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Upprinnelsen till föreliggande rapport får sökas i det förhållandet 
att en av författarna handlagt investeringsfondsärenden vid AMS ut­
redningsenhet. Vid olika tillfällen har vi diskuterat effekten av 
fondfrisläpp och då funnit avsaknaden av en sammanställning av lag­
stiftning, frisläpp och utvärderingar besvärande. Tanken på att söka 
åstadkomma en sådan översikt har därför känts naturlig. Under arbe­
tets gång har syftet något utvidgats och översikten kompletterats med 
egna beräkningar av investeringsfondernas effekter.
Ett flertal personer har bidragit med värdefulla synpunkter på rap­
portens uppläggning och innehåll. I synnerhet vill vi tacka Âke E. 
Andersson, Mats Glader, Roger Jacobsson, Lars Lundberg, Håkan Persson 
och Sören Wibe samt deltagarna i en konferens om skatter och sam­
hällsekonomi vid Handelshögskolan i Stockholm den 22-23 augusti 
1983. Vidare vill vi tacka Kjell-Göran Holmberg och Eva Palmheden, 
vilka svarat för programmeringsarbetet, och Eva Cederblad, som på 
sedvanligt effektivt sätt svarat för utskriften. Ekonomiskt stöd har 
erhållits från Statens råd för byggnadsforskning.
Stockholm och Umeå i oktober 1983
Mats Johansson Per-Olov Johansson
51 INLEDNING
Att utjämna svängningarna över konjunkturcykeln i näringslivets inve­
steringar utgör ett viktigt led i den ekonomiska politiken. Ett stort 
antal åtgärder har i Sverige satts in för att motverka eller stimu­
lera investeringsaktiviteten. Exempel på sådana åtgärder är:
- kredit- och penningpolitik
- investeringsavgifter, investeringsavdrag och investeringsbidrag
- investeringsfonder
Syftet med föreliggande skrift är att beskriva och analysera en av 
dessa åtgärder, systemet med investeringsfonder. Den första lagstift­
ningen om investeringsfonder tillkom redan 1938. I regeringens propo­
sition 1938:319 betraktades investeringsfonder som en åtgärd "att öka 
industriens möjligheter att under en lågkonjunktur bereda sysselsätt­
ning åt sina anställda genom att då verkställa i och för sig önskvär­
da byggnadsarbeten, tillverka och anskaffa behövliga maskiner och an­
dra inventarier samt, i viss utsträckning, fabricera varor för an­
vändning när konjunkturen åter förbättras". Syftet med investerings­
fonderna var således redan från början att bidra till en konjunktur­
utjämning av företagens investeringar. Detta är fortfarande huvudsyf­
tet men andra målsättningar, t ex regionalpolitiska överväganden, har 
tillförts. Lagstiftningen om investeringsfonder har dessutom omarbe­
tats vid åtskilliga tillfällen. Det instrument som fondsystemet ar­
betar med har dock i princip varit detsamma sedan tillkomsten i slu­
tet av 1930-talet. Företagen medges avdrag vid inkomsttaxeringen för 
avsättningar till investeringsfond men får använda fonderna endast 
efter myndigheternas medgivande. Investeringsfondssystemet ger med 
andra ord de ansvariga för den ekonomiska politiken en möjlighet att 
variera kostnaden för en investering över konjunkturcykeln.
Framställningen är disponerad på följande sätt. I kapitel 2 ges en 
översiktlig redogörelse för systemet med investeringsfonder. Äldre 
och nu gällande lagstiftning sammanfattas och kommenteras. Vidare 
innehåller kapitlet uppgifter om antal berörda företag och om fri­
släpp av fonderna.
För att åstadkomma den avsedda tidsförskjutningen av företagens in­
vesteringar söker myndigheterna påverka kapitalkostnaden och därmed 
investeringarnas företagsekonomiska lönsamhet. I kapitel 3 redovisas 
beräkningar av hur nu gällande regler för investeringsfonder påverkar 
kapitalkostnaden för investeringar i byggnader, markanläggningar och 
maskiner.
I kapitel 4 estimeras ett antal modeller för industrins bruttoinves­
teringar i byggnader och i maskiner. Avsikten är att försöka avgöra 
om systemet med investeringsfonder verkligen bidragit till att utjäm­
na konjunktursvängningarna i industrins investeringsvolym. Kapitlet 
innehåller även en översiktlig redovisning av några tidigare studier 
av investeringsfondernas inverkan på investeringsvolymen.
I kapitel 5 sammanfattas studiens resultat. Vidare diskuteras om ett 
system med investeringsfonder är ett effektivt medel för att utjämna 
konjunktursvängningarna i investeringarna.
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Till skriften har också fogats två appendix. Appendix A innehåller en 
formell härledning av de kapitalkostnadsformler som används i kapi­
tel 3. I appendix B presenteras kapitalkostnadskalkyler som bygger på 
delvis andra förutsättningar än de kalkyler som redovisas i huvudtex­
ten .
72 INVESTERINGSFONDSSYSTEMET - EN HISTORISK ÖVERSIKT
2.1 Inledning
Syftet med föreliggande kapitel är att ge en bild av hur systemet med 
investeringsfonder har varit utformat under olika tidsperioder. In­
vesteringsfonder inföVdes redan i slutet av 1930-talet men lagstift­
ningen har reviderats vid åtskilliga tillfällen. I avsnitt 2.2 be­
skrivs de förändringar som systemet genomgått sedan det inrättades i 
slutet av 1930-talet. Nu gällande lagstiftning sammanfattas i avsnitt 
2.3. I avsnitt 2.4 redovisas uppgifter om det antal företag som inne­
har investeringsfond och om fondernas andel av näringslivets investe­
ringar. Kapitlet avslutas med en översiktlig redogörelse för frisläpp 
av investeringsfonderna sedan mitten av 1950-talet då fonderna fick 
en mer påtaglig konjunkturpolitisk betydelse.
För att undvika en alltför omfattande notapparat avstår vi från att 
ge fullständiga källhänvisningar i den fortsatta framställningen. De 
huvudsakliga källor vi använt oss av är: Johansson (1983), Johansson 
& Edenhammar (1968), Kungl Maj:ts proposition 1938:319, 1947:86, 
1955:100, 1963:159 och 1978/79:210 samt S0U 1977:86. Dessutom har vi 
använt Svensk författningssamling, regeringsskrivelser och arbets­
marknadsstyrelsens beslut i plenum. Mer detaljerade källhänvisningar 
kan erhållas från författarna till föreliggande skrift.
2.2 Äldre lagstiftning
Systemet med investeringsfonder infördes redan 1938. I den proposi­
tion (1938:319) som låg till grund för lagen om investeringsfonder 
betonades att möjligheterna att under lågkonjunkturer upprätthålla 
aktivitetsnivån i ekonomin väsentligt skulle underlättas om man kunde 
stimulera företagens investeringar under sådana perioder. Syftet med 
investeringsfonderna var således att bidra till en konjunkturutjäm­
ning av investeringsaktiviteten. Systemet med investeringsfonder om­
fattade aktiebolag och ekonomiska föreningar som var berättigade till 
fri avskrivning på maskiner och inventarier.(2.1) Avsättning till in­
vesteringsfond för byggnader tilläts med upp till 10 procent av års­
vinsten eller, för aktiebolag, 2 procent av aktiekapitalet. För in­
ventarier och lager medgavs avsättning med upp till 20 procent av 
årsvinsten eller 4 procent av aktiekapitalet. Avsättningar till inve­
steringsfonder var avdragsgilla vid inkomsttaxeringen. För att åstad­
komma den eftersträvade tidsmässiga förskjutningen av investeringsak­
tiviteten föreskrevs dels att fonderna endast fick användas efter be­
slut av regeringen, dels att medel som inte användes under en viss 
angiven period skulle eftertaxeras. Man sökte med andra ord variera 
företagens kapitalkostnader över tiden för att påverka investeringar­
nas tidsmässiga förläggning. Särskilt systemet med investeringsfonder 
för inventarier och lager kom dock att bli praktiskt taget verknings­
löst. Företagen kunde nämligen i normalfallet uppnå samma lönsamhets- 
effekt genom att använda den fria avskrivningsrätten för inventarier.
Under perioden 1941-1944 modifierades fondsystemet och vissa andra 
fonder, t ex fond för ersättande av förkrigslager, infördes. Syftet 
med dessa förändringar var inte i första hand konjunkturpolitiskt 
utan de vidtogs med hänvisning till de speciella förhållanden som 
rådde under krigsåren.
8Âr 1947 tillkom en permanent lagstiftning som ersatte de tidigare 
provisoriska bestämmelserna. Fonderna fick i den nya lagstiftningen 
en mer renodlat konjunkturpolitisk inriktning, bland annat genom att 
i sammanhanget "udda" fonder som fond för ersättande av förkrigslager 
utmönstrades ur lagstiftningen. Rätten att fatta beslut om frisläpp 
av fonderna delegerades till arbetsmarknadskommissionen. Kretsen av 
företag som hade möjlighet att göra avsättning till investeringsfond 
utvidgades (efter särskilt dispensförfarande) till att omfatta vissa 
företag utan fri avskrivningsrätt på inventarier. Avsättning kunde 
göras till investeringsfond för byggnader, inventarier, varulager 
samt gruva. Av årsvinsten fick högst 20 procent avsättas till inve­
steringsfonder. (Även vissa andra avsättningsmöjligheter förelåg). 
Enligt den nya lagstiftningen fick fonderna användas för betydligt 
fler olika slag av investeringar än tidigare, t ex för ombyggnadsar­
beten och för bidrag till välfärdsanläggningar för arbetstagare.
1947 års lag om investeringsfonder blev utsatt för kritik. Bland an­
nat hävdades att fonderna stimulerade investeringarna under högkon­
junkturer. De medel som avsattes till en investeringsfond och därmed 
undandrogs beskattning behövde nämligen inte sättas in på ett spärrat 
bankkonto, dvs själva avsättningen var en ren bokföringsåtgärd som 
dock sänkte företagens skattebelastning. Under en högkonjunktur med 
ett redan i normalfallet högt vinstläge bidrog således fondavsätt­
ningar via sänkt beskattning till att ytterligare stärka likviditeten 
och investeringsbenägenheten. Dessutom hävdades att frisläpp av fon­
derna för inventarier och varulager var verkningslösa på grund av den 
vidsträckta rätten till avskrivningar på inventarier och nedskriv­
ningar av varulager.
Lagen om investeringsfonder blev föremål för en ny översyn 1954, vil­
ket resulterade i 1955 års lagstiftning om investeringsfonder för 
konjunkturutjämning. Rätten att göra fondavsättning tillkom enligt de 
nya bestämmelserna aktiebolag och ekonomiska föreningar. Avsättning 
till investeringsfond för rörelse fick ske med högst 40 procent av 
årsvinsten före skatt. (Avsättning till investeringsfond för skogs­
bruk medgavs med högst 10 procent av bruttointäkten). För att motver­
ka att avsättningarna medförde en kraftig ökning av likviditeten un­
der högkonjunkturer infördes nu också kravet att 40 procent av fond­
medlen skulle insättas på räntelöst konto i riksbanken. Vidare kunde 
fondutnyttjande förenas med rätt till ett investeringsavdrag på 10 
procent vid inkomsttaxeringen. Ti 1lståndsgivande myndighet blev ar­
betsmarknadsstyrelsen och möjligheten att ta i anspråk fondmedel - 
dvs i praktiken medel på spärrkonto - begränsades i praktiken till 
högst 2 beskattningsår efter ett frisläpp. Den sistnämnda begräns­
ningen infördes för att säkerställa att investeringarna inföll i 
perioder med sysselsättningssvårigheter. För att stimulera intresset 
för fondsystemet gavs dock företagen rätt att (tidigast 5 år efter 
avsättning) fritt disponera upp till 30 procent av fondmedlen, den så 
kallade fria sektorn. Att använda investeringfond för anskaffning av 
maskiner och andra inventarier blev intressantare än tidigare genom 
att den fria avskrivningsrätten avskaffades under 1955.
Enligt 1955 års bestämmelser fick fondmedel tas i anspråk senast 2 år 
efter ett frisläpp. Därigenom tenderade systemet att gynna små inves­
teringar och investeringar som kunde genomföras på kort tid. För att 
motverka detta infördes 1959 möjligheten att använda fondmedel för 
mer långsiktiga investeringar. För att det ursprungliga syftet med 
fondsystemet inte skulle förfelas fick högst 75 procent av fondmedlen 
användas för sådana långsiktiga investeringar. Vidare fick maximalt
975 procent av investeringskostnaderna finansieras via investerings­
fond. En ytterligare begränsning var att investeringsavdrag inte med­
gavs för denna typ av investeringar. Frågan ansågs dessutom vara av 
sådan vikt att regeringen, och inte arbetsmarknadsstyrelsen, skulle 
fatta beslut.
1960 höjdes den obligatoriska insättningen i riksbanken från 40 pro­
cent till 46 procent av avsättningen. Denna skärpning kan ses som en 
anpassning till en högre vinstskattesats i ekonomin. I takt med att 
vinstskattesatsen stiger blir nämligen avdragsgilla avsättningar till 
investeringsfond allt attraktivare. Är 1963 ändrades åter fondlag­
stiftningen. Bland annat infördes möjligheten att använda fonderna i 
lokaliseringspolitiskt syfte. Dessutom blev det nu möjligt att flytta 
fondmedel mellan olika bolag i en koncern samt att överföra medel 
till lagerinvesteringskonto. Den sistnämnda möjligheten infördes för 
att stimulera företagen att producera för lager i tider med avsätt­
ningssvårigheter. Rätten att besluta om frisläpp överflyttades till 
regeringen. Arbetsmarknadsstyrelsen blev i fortsättningen enbart 
handläggande myndighet; regeringen har dock möjlighet att delegera 
beslutanderätten till arbetsmarknadsstyrelsen.
Efter 1963 har systemet med investeringsfonder endast förändrats i 
mindre omfattning. Rätten att göra avsättning till investeringsfond 
för konjunkturutjämning enligt 1955 års lagstiftning upphörde..från. 
och med 1981 års taxering. I stället infördes så kallade allmänna in­
vesteringsfonder.(2.2) Den huvudsakliga förändringen i förhållande 
till tidigare lagstiftning är att investeringsfonder numera får an­
vändas också för FoU-kostnader och för utbildning av arbetstagare. 
Dessutom får upp till 50 procent - mot tidigare 40 procent - av jus­
terad årsvinst avsättas till investeringsfond. För att motverka den 
därav följande skattereduktionen höjdes den obligatoriska insätt­
ningen på konto i riksbanken från 46 procent till 50 procent av det 
avsatta beloppet. Vidare överflyttades handläggningen av.investe­
ringsfonderna från arbetsmarknadsstyrelsen till Statens industriverk 
den 1 juli 1983. Orsaken härtill var främst att man ville åstadkomma 
en klarare koppling till den allmänna industripolitiken. En närmare 
redogörelse för nu gällande regler ges i det följande.
2.3 Nu gällande lagstiftning
Systemet med investeringsfonder infördes ursprungligen för att bidra 
till en konjunkturutjämning av företagens investeringar. Framställ­
ningen i avsnitt 2.2 ovan belyser att nya målsättningar successivt 
har tillförts. Även om huvudsyftet fortfarande är att jämna ut inves- 
teringscykeln skall fondsystemet, enligt regeringens proposition 
1978/79:210, också kunna användas för att:
- bidra till regional utjämning
- stimulera långsiktiga investeringar som har särskilt betydelse för 
sysselsättningen och utvecklingen av näringslivet
- stimulera företagens allmännna tillväxt och konsolidering
Systemet omfattar aktiebolag, sparbanker och ekonomiska före­
ningar.(2.3) Dessa har vid beräkning av nettointäkt av rörelse eller 
jordbruksfastighet möjlighet att göra avdrag för avsättning till., 
investeringsfond med 50 procent av justerad.årsvinst. Själva avsätt­
ningen är en ren bokföringsåtgärd men som förutsättning har upp­
ställts villkoret att hälften av avsättningen skall betalas in på
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räntelöst konto (spärrkonto) i riksbanken. Syftet med denna inbetal­
ning är att avsättningen inte skall medföra en kraftig 1 i k v idi t et s- 
förstärkning via minskade skatteinbetalningar.
Innebörden av dessa transaktioner kan belysas på följande sätt. Antag 
att vinstskatten är 59 procent. Genom maximal avsättning (= 50 pro­
cent av justerad årsvinst) till investeringsfond kan företaget hal­
vera vinstskatten, dvs "vinstskattesatsen" blir 0.5*0.59. Hälften av 
det avsatta beloppet, dvs 25 procent av vinsten, måste dock sättas in 
på spärrkonto. Den genomsnittliga "skattesatsen" blir därigenom om­
kring 55 procent (0.5*0.59 + 0.5*0.5). Avsättning till investerings­
fond sänker således skattebelastningen även om spärrmedlen i riksban­
ken aldrig återfås.(2.4) När fonderna är frisläppta får spärrmedlen 
användas för att täcka (upp till) hälften av kostnaden för en inves­
tering. Företaget förlorar dock rätten att göra normala skattemässiga 
avskrivningar för en investering som finansieras via investerings­
fond. För detaljer, se kapitel 3 nedan.
Tillstånd att ta i anspråk investeringsfond, exklusive den fria sek­
torn, lämnas av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, av 
arbetsmarknadsstyrelsen (Statens industriverk efter halvårsskiftet 
1983). Tillåtna ändamål är:
- byggnads- och markarbeten
- inventarier
- undersökningsarbeten m m i gruva, stenbrott eller liknande fyndig­
het
- FoU-kostnader, utbildning av arbetstagare och exportfrämjande åt­
gärder
- överföring till lagerinvesteringskonto
Beslut att ta i anspråk investeringsfond kan förenas med rätt till 
investeringsavdrag. Avdraget utgår i så fall med 20 procent av det 
ianspråktagna fondbeloppet för inventarier och med 10 procent av 
fondutnyttjandet för övriga ändamål.(2.5) För närvarande medges av 
Statens industriverk dock endast avdrag för investeringar i byggnader 
och i markanläggningar. För en mer detaljerad redogörelse för nu 
gällande regler hänvisas läsaren till Roos (1981).
2.4 Investeringsfondernas storlek
I mitten av 1950-talet hade närmare 800 företag investeringsfond. An­
talet har ökat praktiskt taget år för år och i slutet av 1980 omfatt­
ade systemet närmare 11 000 aktiebolag, ekonomiska föreningar och 
sparbanker, dvs mindre än 10 procent av det totala antalet företag 
som bedrivs i dessa former. Under perioden ökade de kvarstående av­
sättningarna till investerinsfonder från drygt 400 miljoner kr till 
närmare 9 miljarder kr i löpande priser, vilket i fasta priser inne­
bär en ökning med omkring 500 procent. Se tabell 2.1 där även årliga 
nyavsättningar och ianspråktaganden sammanställts.
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Tabell 2.1 Kvarstående avsättningar vid utgången av beskattningsåren 
































1955 771 414.2 193 166.6 642 247.6 166.6 1.3
1956 846 593.0 298 292.0 640 247.0 125.4 0.6
1957 973 754.3 448 507.1 630 247.2 215.4 0.2
1958 1192 1143.2 725 912.2 610 231.0 418.8 29.9
1959 1289 1364.0 919 1248.6 481 115.4 529.6 308.8
1960 1639 2046.3 1318 1978.4 439 67.9 1063.3 381.0
1961 1819 2393.9 1520 2327.8 429 66.1 520.0 172.4
1962 2099 2662.8 1823 2600.9 408 61.9 439.3 170.6
1963 2304 2539.2 2058 2498.2 344 41.0 521.5 645.1
1964 2584 2909.9 2348 2872.1 329 37.8 684.2 313.6
1965 2789 3344.5 2566 3307.6 316 36.9 666.2 227.5
1966 2949 3572.0 2735 3535.2 312 36.8 530.4 302.0
1967 3126 3814.3 2933 3781.4 291 32.9 778.6 536.3
1968 3112 3301.3 2945 3279.8 238 21.5 908.2 1421.2
1969 3235 3604.6 3077 3584.6 222 20.0 1033.7 730.4
1970 3517 3991.0 3368 3972.2 216 18.8 755.1 368.7
1971 3768 3820.3 3633 3803.9 200 16.3 817.8 988.5
1972 4135 3994.3 4008 3980.6 183 13.6 1195.9 1021.9
1973 4599 4904.4 4482 4891.7 173 12.7 1760.9 850.8
1974 5242 6329.6 5134 6317.4 162 12.7 2318.0 892.8
1975 6384 6700.4 6287 6687.9 156 12.6 2314.5 1943.7
1976 8324 6994.4 8239 6983.8 137 10.6 2121.2 1827.2
1977 10100 7058.0 10022 7047.9 126 10.0 1943.4 1879.8
1978 11189 7466.6 11119 7456.8 112 9.8 2343.0 1934.4
1979 12519 9001.7 12462 8995.3 97 6.4 3607.9 2072.8
1980 10823 8703.5 10775 5476.7 76 3.8 3223.0b 3521.2
a I beloppet ingår även ianspråktaganden utan tillstånd, av taxe­
ringsmyndighet gjorda ändringar m m samt överföringar till lager- 
invester ingskonto.
b Avser avsättning till allmän investeringsfond. Avsättning till 
övriga fonder medgavs ej under 1980 eftersom dessa fonder är under 
avveckling. Jmf avsnitt 2.2.
Källa: Ekholm (1983, s 3).
Investeringar som finansieras via investeringsfond utgör en mycket 
liten del av näringslivets totala investeringar. Under senare år har 
högst 5-6 procent av investeringarna helt eller delvis finansierats 
via fonderna. Ser man till industrin blir bilden en annan.
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Tabell 2.2 Industrins (inkl SNI 2) investeringar i byggnader och 
maskiner 1975-1982 samt därav helt eller delvis fondfinansierade 
investeringar. Milj kr, löpande priser.3
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982b




sierade 2459 1175 1681 2730 1197 1406 1159 1178
Procentuel1 
andel 58.1 26.3 40.0 83.0 35.5 31.1 29.6 35.3




sierade 1480 596 693 801 536 1807 1177 1026
Procentuel1 
andel 14.7 5.2 6.7 8.6 5.0 13.0 8.1 7.5
Summa byggnader 




sierade 3939 1771 2374 3531 1733 3213 2336 2204
Procentuel1 
andel 27.5 11.1 16.3 27.9 12.3 17.4 12.7 12.9
a AMS statistik bygger på beslut som fattas av AMS eller rege­
ringen. Det har här antagits att investeringarna utförs under det 
kalenderår då beslut fattas. Statistiken över industrins investe­
ringar innehåller även andra företagsformer än aktiebolag och eko­
nomiska föreningar.
b Preliminära uppgifter.
Källa: SCB:s nationalräkenskaper och AMS.
Som framgår av tabell 2.2 svarar helt eller delvis fondfinansierade 
investeringar för en icke obetydlig del av industrins investeringar 
under perioden 1975-1982.(2.6) Byggnadsinvesteringar finansieras i 
relativt stor utsträckning helt eller delvis via investeringsfonder. 
Maskininvesteringar finansieras däremot i huvudsak på annat sätt. 
Denna skillnad kan sammanhänga med att det är betydligt förmånligare 
att använda investeringsfond för investeringar i byggnader än i 
maskiner. Se avsnitt 3.3 i kapital 3 nedan.
Det har ibland hävdats att systemet med investeringsfonder är en an­
gelägenhet enbart för storföretagen. Avsättningarna till investe­
ringsfond i förhållande till bruttovinsten varierar dock måttligt 
mellan olika storleksklasser av företag. Företag med mer än 1 000 an­
ställda gör visserligen relativt sett större avsättningar än övriga
13
företag, men i övrigt förefaller det inte möjligt att urskilja något 
storleksberoende mönster. Se Södersten (1977, ss 154-155).
2.5 Frisläpp av investeringsfonder 1955-1983
Investeringsfondssystemet fick en mer påtaglig konjunkturpolitisk 
profil först i och med att det reformerades 1955. Då landet upplevde 
en högkonjunktur under åren 1955-1957 var fonderna "spärrade". När 
påtagliga recessionstendenser gjorde sig gällande i början av 1958 
lades den ekonomiska politiken om, och i maj 1958 beslutade arbets­
marknadsstyrelsen för första gången att frisläppa fonderna för inves­
teringar i byggnader och inventarier. (Vi bortser i detta avsnitt 
från frisläpp för överföring till lagerinvesteringskonto och av in­
vesteringsfond för skogsbruk). Frisläppet varade till oktober 1959.
På grund av den långa frisläppsperioden och det förhållandet att in­
vesteringsfond fick användas upp till 2 år efter det att tillstånd 
beviljats torde en del av den förmodade stimulanseffekten ha infallit 
först under konjunkturuppgången 1959-1960. Den tidsmässiga anpass­
ningen av detta första frisläpp blev således inte helt lyckad. Se 
Canarp (1963).
Under högkonjunkturen i början av 1960-talet användes investerings­
fonderna aktivt för att dämpa överhettningstendenser i ekonomin. Sär­
skilda skatteförmåner utgick till företag som gjorde "överavsättning­
ar" till sina investeringsfonder. Därigenom sökte man "låsa in" den 
inflationsdrivande överlikviditet som ansågs föreligga.
Under 1962 bröts udden av högkonjunkturen och det blev åter aktuellt 
att frisläppa investeringsfonderna.(2.7) I maj frisläpptes fonderna 
för byggnadsinvesteringar som påbörjades före utgången av oktober 
1962. Den sista november samma år frisläpptes fonderna även för in­
vesteringar i inventarier och fartyg. Denna gång strävade man på ett 
helt annat sätt än under recessionen 1958/59 efter att nå en effekt 
under en väl avgränsad period. Kostnaden för byggnadsobjekt skulle t 
ex nedläggas under tiden juli 1962-apri 1 1963. För inventarier och 
fartyg föreskrevs att leveranserna skulle ske inom en sådan tidsrymd 
att sysselsättningseffekten inföll under 1963. Stimulanseffekten 
tycks också ha ebbat ut innan konjunkturuppsvinget 1964-1965. Se 
Eliasson (1965) och avsnitt 4.6.1 i kapitel 4 nedan.
Är 1964 började regeringen fatta så kallade kombinationsbeslut, vil­
ket innebar att företagen kunde åläggas att förlägga en del av inves­
teringen till ett stödområde för att få ta i anspråk investerings­
fond. Sådana kombinationsbeslut fattades under perioden 1964-1975. 
(Sedan mitten av 1975 har fonderna varit frisläppta över hela landet 
varför möjligheterna till kombinationsbeslut bortfallit).
En konjunkturavmattning kunde iakttas i mitten av 1965. Avmattningen 
fortsatte under 1966 och "konjunkturbotten" tycks ha nåtts under hös­
ten 1967. I maj 1967 beslöt regeringen att frisläppa fonderna för in­
dustrins investeringar i byggnader och maskiner. I december 1967 för­
längdes frisläppet för maskininvesteringar och i april 1968 utvidga­
des det till att omfatta hela näringslivet. Då frisläpptes också fon­
derna åter för industrins byggnadsinvesteringar. Frisläppen kom grovt 
uttryckt att omfatta maskiner som levererats och byggnadskostnader 
som nedlagts under tiden maj 1967 - mars 1969. Enligt en utvärdering 
av frisläppen tycks man även denna gång ha lyckats påverka investe­
ringsvolymens tidsprofil. Nettoeffekten förefaller att ha ebbat ut
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ungefär i anslutning till inledningen av 1969/70 års högkonjunktur.
Se Rudberg & Öhman (1971) och avsnitt 4.6.2 i kapitel 4 nedan.
Under 1970-talet och början av 80-talet har frisläppen av investe­
ringsfonderna inte kännetecknats av någon (utpräglad) konjunkturan­
passning. Investeringsfonderna har i princip varit frisläppta för 
byggnadsarbeten sedan maj 1972, medan en något större restriktivitet 
tillämpats för investeringar i maskiner och andra inventarier.(2.8) 
Sedan slutet av juni 1975 har dock fonderna varit mer eller mindre 
permanent frisläppta.
Under andra halvåret 1972 förutsågs en konjunkturuppgång. Trots detta 
ansågs det nödvändigt att frisläppa fonderna för byggnadsinvestering­
ar för att motverka en väntad nedgång av sysselsättningen i byggbran­
schen. Frisläppen kom sedan att successivt förlängas. I juni 1975 
frisläpptes även fonderna för maskininvesteringar.
Under lågkonjunkturen 1976-1978 motiverades frisläppen bl a med hän­
visning till den ekonomiska utvecklingen och behovet att särskilt 
stimulera näringslivets investeringar. För att ytterligare stimulera 
investeringarna beslöt regeringen år 1977 att besluten skulle ske en­
ligt 9 § 1 mom lagen om investeringsfonder för konjunkturutjämning. 
Företagen fick därmed utnyttja hela investeringsfonden för hela in­
vesteringen mot tidigare 75 procent av fonden och 75 procent av in­
vesteringskostnaden. (2.9) I och med detta medgavs företagen dessutom 
ett investeringsavdrag på 10 procent av fondutnyttjandet.
Under högkonjunkturen 1979-1980 förlängdes ti 11ståndsperioden för 
både byggnader och maskiner. Motivet till detta var att industriin- 
vesteringarna fortfarande låg på en mycket låg nivå och att stimulan­
ser krävdes för att öka industrins investeringar. 1979 beslöt rege­
ringen vidare (för investeringar år 1980) att tillstånden i fortsätt­
ningen skulle meddelas enligt den nya lagen om allmän investerings­
fond. Det blev därmed förmånligare att använda investeringsfond för 
investeringar i maskiner, eftersom investeringsavdraget höjdes från 
10 procent till 20 procent av fondutnyttjandet (för byggnader oför­
ändrat investeringsavdrag på 10 procent).
Är 1981, då konjunkturen redan vänt nedåt, begränsades frisläppet 
(för byggnads- och markarbeten till perioden den 1 april - den 30 
september efter senare ändringar) till enbart industrin och stödområ­
dena (samtliga näringsgrenar).(2.10) Som motiv till detta angavs be­
hovet av att i första hand öka den konkurrensutsatta sektorns inves­
teringar.
Sedan 1982 är fonderna frisläppta för alla näringsgrenar och någon 
begränsning till stödområdena förekommer inte. Något investeringsav­
drag för investeringar i maskiner medges dock inte trots att t ex in­
dustrins maskininvesteringar väntas minska under 1983.
Som framgått ovan har fondfrisläppen vid ett flertal tillfällen moti­
verats med hänvisning till den låga investeringsnivån och behovet av 
att stimulera investeringarna. Mot bakgrund av den svaga investe- 
ringsutvecklingen under senare år förefaller frisläppen därför i viss 
mån motiverade (med undantag för de begränsningar som infördes år 
1981 och 1982). Anpassningen till läget på arbetsmarknaden förefaller 
dock bristfällig. Tillstånd att ta i anspråk investeringfond meddelas 
normalt om läget på arbetsmarknaden eller andra förhållanden motive­
rar det. Mot bakgrund av arbetslöshetens utveckling och fondfrisläp- 
pens utformning år 1979-1980 och år 1981-1982 (med de begränsningar
som infördes) förefaller andra förhållanden än läget på arbetsmark­
naden i stor utsträckning ha påverkat utformningen av fondfrisläppen.
Systemet med investeringfonder torde, mot bakgrund av den långa fri- 
släppsperioden och den bristfälliga konjunkturanpassningen, under 
senare år mer har fungerat som en allmän investeringsstimulans än som 
ett konjunkturpolitiskt medel. En bidragande orsak till detta är ock­
så att företagen kunnat få ta i anspråk fondmedel efter det att en 
investering genomförts. Därmed har möjligheterna att tidsmässigt 
styra investeringarna ytterligare begränsats.(2.11)
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FOTNOTER
2.1 Med fri avskrivning avses att hela anskaffningskostnaden får 
dras av vid ett tillfälle. (Nu gällande regler medger att en 
viss del av anskaffningsvärdet, eller i vissa fall en del av 
återstående värde, får dras av vid varje års inkomsttaxering).
2.2 Skyldighet föreligger ej att återföra medel som avsatts till 
investeringsfond för konjunkturutjämning. Däremot skall dessa 
äldre fondmedel utnyttjas innan avsättningar till allmän inves­
teringsfond får tas i anspråk.
2.3 Framställningen avser endast allmän investeringsfond. Till in­
vesteringsfond för konjunkturutjämning enligt 1955 års bestäm­
melser får avsättning inte längre ske.
2.4 Åtminstone om företaget saknar andra avsättningsmöjligheter. Se 
vidare avsnitten 3.3 och 3.4 i kapitel 3.
2.5 10 procent av värdet av lagerökningen i samband med överföring 
till lagerinvesteringskonto.
2.6 För tidigare år har vi inte lyckats få fram någon statistik.
2.7 Vintern 1961/62 frisläpptes fonderna för investeringar inom 
massa- och pappersindustrin. Frisläppet fick dock ingen nämn­
värd betydelse då endast 5 företag beviljades tillstånd.
2.8 Under 1971 frisläpptes fonderna för industri investeringar i 
syd- och mel 1ansverige och för vissa projekt i storstäderna. 
Under 1975 och 1976 var industrins fonder frisläppta för över­
föring till lagerinvesteringskonto.
2.9 Besluten om de stora frisläppen under 60-talet fattades enligt 
9 § 1 mom lagen om investeringsfonder för konjunkturutjämning, 
dvs hela fonden fick tas i anspråk och ett investeringsavdrag 
på 10 procent medgavs. Mellan de stora frisläppen på 1960-talet 
och fram till oktober 1977 fattades besluten huvudsakligen en­
ligt 9 § 3 mom, dvs högst 75 procent av fonden fick användas 
och högst 75 procent av en investering fick finansieras via 
fond.
2.10 Genom frisläppet av vinstfonder torde de negativa effekterna 
till viss del uppvägts.
2.11 Byggnads- och markarbeten skall bedrivas enligt tidsplan som 
godkänts av respektive länsarbetsnämnd. Detta gäller dock, i 
huvudsak, oberoende av om investeringsfond utnyttjas eller 
inte.
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INVESTERNGSFONDERNA OCH INDUSTRINS BRUTTOKAPITALKOSTNADER
3.1 Inledning
Avsikten med investeringsfonderna är att styra över en del av inves­
teringsvolymen från perioder med hög aktivitetsnivå i ekonomin till 
perioder med låg aktivitetsnivå. För att åstadkomma denna tidsmässiga 
förskjutning av investeringsaktiviteten söker man påverka kapital­
kostnaden och därmed investeringarnas lönsamhet. Avsättningar till 
och utnyttjande av investeringsfond kan visserligen betraktas som 
bokföringstransaktioner, men de påverkar företagens lönsamhet via 
både skattebetalningar och transaktioner med riksbanken. Därigenom 
innebär också fonderna en möjlighet att över tiden variera kostnaden 
för och den förväntade lönsamheten av investeringar i t ex byggnader 
och maskiner.
I föreliggande kapitel skall vi med hjälp av ett antal räkneexempel 
försöka belysa hur ett industriföretags bruttokapitalkostnad för 
olika slags investeringar påverkas av systemet med investeringsfon­
der. Kapitlet inleds med en presentation - grundad på Bergström 
(1976, 1981), Bergström och Södersten (1981 b), Sargent (1979) och 
Södersten (1982) - av begreppet bruttokapitalkostnad, även om den mer 
formella framställningen lagts i ett särskilt appendix i slutet av 
skriften. Därefter redovisas beräkningar av hur investeringsfonder 
påverkar bruttokapitalkostnaden för investeringar i byggnader, mark­
anläggningar och maskiner. Kapitlet avslutas med en redovisning av 
några av de faktorer som kan förändra utfallet av kalkylerna.
3.2 Något om kapitalkostnadsbegreppet
För att illustrera innebörden av begreppet kapitalkostnad följer vi 
Sargent (1979) och definierar inledningsvis nuvärdet av företagets 
kassaflöde (netto) över alla framtida perioder som:








6 = kalkylmässig avskrivning
Pk = pris på kapitalvaror
K = dK/dt = nettoinvestering per tidsenhet
t = tid
k = aktieägarnas avkastningskrav
Här används den "amerikanska" definitionen av kassaflöde. I Sverige 
har begreppet en annan innebörd. Se avsnitt 4.3 i kapital 4 för en 
definition.
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Kassaflödet per tidsenhet utgörs enligt ekvation (3.1) av försälj­
ningsintäkter minus lönekostnader minus utgifter för kapitalvaror 
(nyinvestering och återanskaffning av förslitet kapital). I ekvation 
(3.1) förutsätts att kreditmarknaden är perfekt fungerande så att 
aktieägarnas (konstanta) avkastningskrav sammanfaller med avkast­
ningen på andra tillgängliga placeringar, t ex i bank eller i obliga­
tioner, vilket motiverar att vi i detta stiliserade exempel bortser 
från främmande kapital; allt kapital förutsätts vara eget. Vidare 
förutsätts företaget betrakta alla priser som opåverkbara.
Vi skall inte här närmare gå in på villkoren för maximering av ut­
trycket (3.1). Om alla för företaget relevanta priser förväntas till­
växa i samma konstanta takt it är emellertid två av de nödvändiga 
villkoren för maximum:
[p(o)FL(L(t),K(t) ) - w(o)]e'^k'7T^t = 0 (3.2a)
[p(o)Fk(L(t),K(t)) - pk(o)(k - Tr + ä)]e‘^k'7r^t = 0 (3.2b)
Värdet av marginalprodukten för arbetskraft och kapital skall vid 
varje tidpunkt vara lika med lönen respektive kapitalkostnaden.(3.1) 
Företagets bruttokapitalutnyttjandekostnad är enligt ekvation (3.2b) 
lika med aktieägarnas avkastningskrav plus avskrivningar minus för­
väntad inflationstakt. Det bör observeras att den förväntade infla­
tionstakten Tr inte nödvändigtvis är densamma för alla företag i eko­
nomin. Enligt ekvationerna (3.2) avser nämligen n prisstegringstakten 
på företagets produkt och produktionsfaktorer.
Ekvationerna (3.2) innebär i själva verket att det räcker med att 
studera företagets vinstmaximeringsbeteende vid en enstaka tidpunkt 
(under ett enstaka år) för att illustrera innebörden av begreppet 
kapitalkostnad. Definiera vinsten för ett godtyckligt år som (tidsin- 
dicering utelämnas):
v = pF(L,K) - wL - (k - ir + 6)pkK (3.3)
Företagets vinst utgörs av skillnaden mellan försäljningsintäkter och 
kostnader för produktionsfaktorerna arbetskraft och kapital.
Differentiering av ekvation (3.3) med avseende på K ger:
pFk - (k - it + 6)pk = 0 (3.4)
som ett av de nödvändiga villkor för vinstmaximering (genomgående 
förutsätts inre lösningar), dvs ett villkor av samma innebörd som ek­
vation (3.2b) ovan. Företaget utökar med andra ord kapitalstocken, 
investerar, så länge som intäktsökningen åtminstone täcker brutto­
kapitalkostnaden (= aktieägarnas avkastningskrav plus avskrivningar 
minus inflationstakt = realräntan plus avskrivningar).
Antag nu att ett "vinstbeskattningssystem" införs. Detta tänks vara 
utformat så att vinst plus normal kapitalersättning beskattas. Sys­
temet tillåter vidare, såsom är fallet i Sverige, att skattemässigt 
betingade avskrivningar avviker från ekonomiskt eller "reellt" be­
tingade avskrivningar (kalkylmässiga avskrivningar). Den efter skatt 
disponibla vinsten v , definieras som:
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vd = pF(L,K) - wL - (k - n + 6)pkK - t[pF(L,K) - wL - YPkK] (3.5) 
där
t = skattesats
Y = skattemässig avskrivningssats
Den disponibla vinsten utgörs av försäljningsintäkter minus kostnader 
för produktionsfaktorer och skatt.(3.2)
Ett av villkoren för vinstmaximer ing är:
(1 - f)pFk - (k - it + <$)pk + xYPk = 0 (3.6)
Värdet av kapitalets marginalprodukt efter skatt skall vara lika med 
den reala räntan plus avskrivningar minus skatt på skattemässig (av­
dragsgill) avskrivning. För att illustrera innebörden antas inled­
ningsvis att 6 = y. Ekvation (3.6) kan då skrivas:
pFk/pk = [(k - it )/(1 - x)] + 6 (3.7)
Eftersom företaget erlägger skatt för produktionsfaktorn kapital upp­
går kapitalkostnaden till real ränta före skatt [(k - n)/(l - t)] 
plus kalkylmässig avskrivning 6. För att en investering skall ge 
ägarna normal kapitalersättning i reala termer (k - rr) måste värdet 
av kapitalets marginalprodukt (i termer av priset på kapitalvaror) 
åtminstone täcka denna normala kapitalersättning samt kalkylmässiga 
avskrivningar och företagets skatt på kapitalersättningen.
Normalt sammanfaller dock inte kalkylmässig, 6, och skattemässig, y, 
avskrivningstakt. Myndigheterna har möjlighet att påverka såväl före­
tagets lönsamhet vid given kapitalstock som dess investeringsbeteende 
med hjälp av avskrivningsreglerna. Uppenbarligen ökar vinsten efter 
skatt och kapitalutnyttjandet om möjligheten att göra skattemässiga 
avskrivningar förbättras. Av ekvationerna (3.6) och (3.7) ovan fram­
går att:
(1 - ti + 6 - ty)/(1 - x) I [(k - ti ) / ( 1 - t)] + 6 för y y « (3.8)
Ju högre de skattemässigt betingade avskrivningarna är relativt de 
kalkylmässiga avskrivningarna, desto lägre är företagets bruttokapi­
talkostnad.
I det stiliserade exemplet ovan har förutsatts att skattemässiga av­
skrivningar sker mot återanskaffningsvärdet av kapitalstocken, vilket 
ger en missvisande bild av den "verkliga" kapitalkostnaden då y * <5. 
Detta inses om ekvation (3.6) skrivs på följande sätt:
pFfc/Pk = (k - ti + 6)(1 - tZ')/(1 - t) (3.6')
där
V = y/(k - n + 8)
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Att <5 ingår i "diskonteringsfaktorn" Z' kan uppfattas så att skatte- 
mässiga avskrivningar relateras till kapitalstockens återanskaff- 
ningsvärde och inte till den skattemässigt betingade historiska vär­
deringen av kapitalstocken. Vid exponentiella skattemässiga avskriv­
ningar är nuvärdet av alla framtida avskrivningar lika med Y/(k + y) 
då diskonteringsräntan är k procent och återstående värde skrivs av 
med y procent per år. Inf 1 ationsfaktorn ir utgår eftersom avskrivning­
en sker mot det ursprungliga anskaffningsvärdet. Därför bör infla­
tionstakten ir elimineras och 6 ersättas med y i nämnaren till Z'. 
Bruttokapitalkostnaden definieras således som:
c = (k - ir + 6 ) (1 - tZ)/(1 - t) (3.9)
där
Z = y/(k + y)
Ekvation (3.9) ger den grundläggande definition av begreppet kapital­
kostnad som används i den fortsatta framställningen.
3.3 Bruttokapitalkostnader med och utan investeringsfond
I föreliggande avsnitt analyseras hur innehav och utnyttjande av be­
fintlig investeringsfond enligt nu gällande bestämmelser påverkar 
bruttokapitalkostnaden för olika slag av industriinvesteringar. 
Åtskillnad görs mellan investeringar i byggnader, markanläggningar 
(t ex parkeringsplatser, körplaner, hamninlopp och vägar) och 
maskiner (inventarier), eftersom dessa olika slag av investeringar 
inte behandlas likformigt i skattelagstiftningen. Dessutom medtas för 
fullständighetens skull driftskostnader. Investeringsfond kan 
nämligen utnyttjas även för rena driftskostnader, t ex för 
reparationer och underhåll.
Framställningen disponeras så att vi för varje typ av investering be­
räknar bruttokapitalkostnaden då ett företag inte har investerings­
fond respektive har och utnyttjar sådan fond. Genomgående förutsätts 
att företaget utnyttjat andra avsättningsmöjligheter än investerings­
fond, dvs avsättning till investeringsfond betraktas som den margi­
nella åtgärden. Olika antaganden om av skrivningst akten, inflations­
takten, räntenivån och andelen eget kapital används för att belysa 
resultatens känslighet för variationer i de mest centrala bestäm­
ningsfaktorerna. Vi hyser inte några illusioner att därigenom kunna 
"ringa in" den "mest sannolika" storleken på kapitalkostnaden. Där­
emot hoppas vi kunna belysa några av de förutsättningar som avgör om 
ett utnyttjande av investeringsfond sänker eller höjer bruttokapital­
kostnaden.
3.3.1 Byggnader
Den grundläggande formeln för bruttokapitalkostnaden i frånvaro av 
investeringsfond har specificerats i ekvation (3.9) i avsnitt 3.2 
ovan. Det förutsattes därvid att de skattemässiga avskrivningarna 
sker exponentiellt. Den svenska skattelagstiftningen tillämpar dock 
linjära avskrivningar för byggnader. För närvarande får 6 procent 
(inklusive primäravdraget) av anskaffningsvärdet för fabrikslokaler 
skivas av per år under de 5 första åren. Därefter skrivs byggnaden
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årligen av med 4 procent av anskaffningsvärdet.(3.3) Dessutom medges 
ett avdrag på 10 procent av anskaffningskostnaden vid taxering till 
inkomstskatt. Bruttokapitalkostnadsmåttet kan därför definieras som:
cB = [k - u + <$][l - tZ - xa]/(l - t) (3.10)
För en utförlig härledning av detta och övriga mått som används i 
föreliggande avsnitt hänvisas läsaren till appendix A.
I ekvation (3.10) definieras Z som nuvärdet av linjära avskrivningar 
enligt schemat:
5 22Z = [ E 0.06(1 + k)_t] + [ t 0.04(1 + k)_t] + 0.02(1 + k)*23 
t=l t=6
dvs enligt de skatteregler som angivits ovan.
Termen ra i kapitalkostnadsmåttet (3.10) markerar att företaget med­
ges ett engångsavdrag på a procent av anskaffningskostnaden vid taxe­
ring till inkomstskatt.
Ägarnas förräntningsanspråk, k, har definierats som summan av årlig 
direktavkastning och värdestegring per aktie för tillverkande börs­
företag. För åren 1955-1972 har vi använt en serie framtagen av 
Bergström (1976), medan egna beräkningar utnyttjats för åren 1973- 
1980. Under såväl perioden 1955-1980 som perioden 1971-1980 uppgår k 
till i genomsnitt cirka 11 procent. De allra senaste årens kraftiga 
börsuppsving ger helt andra och högre värden för k genom den snabba 
kursuppgången. Vi har trots detta valt att använda 11 procent som ett 
mått på aktieägarnas långsiktiga marginella nominella förräntningsan­
språk. För diskussioner om bestämningsfaktorer för aktieägarnas av­
kastningskrav, se Agell (1981), Agell & Södersten (1982), Auerbach 
(1979) och Bergström & Södersten (1981a).
Den genomsnittliga årliga inflationstakten, ir, uppgår till 6 procent 
under perioden 1955-1980 och till 10 procent under perioden 1971- 
1980. I de räkneexempel som sammanställts har båda dessa värden an­
vänts som mått på den av det "representativa" industriföretaget för­
väntade inflationstakten.
Den kalkylmässiga avskrivningstakten eller den reella förslitningen 6 
är mycket svår att bedöma. Sannolikt har dock byggnader en relativt 
lång livslängd. Vi har i kalkylexemplen antagit att förslitningen 
sker exponentiel It. Två olika avskrivningssatser har använts. I det 
ena fallet har 6 satts till 3.3 procent, vilket i frånvaro av reinve- 
steringar innebär att 1 procent av anskaffningsvärdet återstår efter 
140 år. [Jmf Bergström (1976, 1981)]. I det andra fallet sätts 5 lika 
med 15 procent. Då återstår 1 procent av anskaffningsvärdet efter 30 
år. Notera att en sådan höjning av 6 har samma inverkan på bruttoka­
pitalkostnaden som en motsvarande uppgång i aktieägarnas reala av­
kastningskrav k - TT .
Skattesatsen t har satts till 59 procent. Den statliga skattesatsen 
är 40 procent och den för landet genomsnittliga kommunala skattesat­
sen uppgår till cirka 30 procent. Föregående års kommunalskatt är 
dock avdragsgill vid taxering till statlig inkomstskatt. Är den be­
skattningsbara vinsten konstant över tiden, vilket är det standardan­
tagande som alltid görs, erhålls en faktisk skattesats på 58 procent
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(0.7 - 0.4 • 0.3). Inflation och ett diskonteringsförfarande urholkar 
dock värdet av att återfå en del av föregående års kommunalskatt var­
för vi valt att räkna med en skattesats på 59 procent.
Har företaget investeringsfond ersätts bruttokapitalkostnadsmåttet 
(3.10) med följande uttryck:
CgF = [k - n + 6] [ 1 - TI[rß - cx]/[l - TjF] (3.11)
För en investering som finansieras via investeringsfond får företaget 
inte göra normala skattemässiga avskrivningar. Termen tZ bortfaller 
därför. Däremot får företaget lyfta 50 procent (= a) av investerings­
beloppet från ackumulerade medel på spärrkonto i riksbanken. Vidare 
medges ett investeringsavdrag på för närvarande 10 procent (= S).
Skattesatsen vid fortlöpande maximala avsättningar till investerings­
fond är:
Tlp = 0.5 t + 0.5 a
Vid avsättning till investeringsfond gäller för närvarande (hösten 
1983) att beloppet (< 50 procent av justerad årsvinst) är avdrags­
gillt vid beskattning. Av beloppet måste dock hälften ( = a) insättas 
på räntelöst konto i riksbanken (men får lyftas i samband med fond- 
frisläpp). Vid maximala avsättningar blir därför skattesatsen i prak­
tiken inte 59 procent utan cirka 55 procent (0.5 • 59 + 0.5 • 0.5). 
Avsättning till investeringsfond sänker således i normalfallet 
skattebelastningen även om spärrmedlen i riksbanken aldrig skulle 
återfås.
Resultaten av beräkningarna har sammanställts i tabell 3.1. För full­
ständighetens skull har vi medtagit det fall då investeringsavdrag 
inte utgår (a = 0 och/eller 3=0), eftersom sådant avdrag bara be­
viljas under vissa perioder. Under de förutsättningar som specifice­
rats ovan reducerar investeringsfonderna bruttokapitalkostnaden för
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investeringar i fabrikslokaler med 40-45 procent. Att utnyttja inves­
teringsfond för byggnadsinvesteringar förefaller således att vara 
mycket fördelaktigt. Även om hänsyn tas till att inflationen urholkar 
värdet av spärrmedel i riksbanken kvarstår denna slutsats. Är medlen 
i genomsnitt blockerade i, säg, 3 år och den årliga inflationstakten 
är 10 procent sjunker bruttokapitalkostnaden med cirka 25 procent. 
(3.4)
Så långt har förutsatts att en investering alltid finansieras med 
eget kapital. För att illustrera hur lånefinansiering påverkar den 
relativa lönsamheten av ett fondutnyttjande används följande brutto- 
kapitalkostnadsmått:
cD = ih - [6 - ii + k(l - h) - (k - u + 5)(tZ + xa)]/( 1 - t) (3.12)
D
cgF = ih - [kh - (k - ir + 6)(1 - Tjpß - <x)]/(l - Tjp) (3.13)
Andelen främmande kapital, h, har för enkelhets skull satts till 50 
procent. Låneräntan, i, för industriobligationer har beräknats till i 
genomsnitt 7 procent under perioden 1955-1980 och till 9 procent un­
der perioden 1971-1980. Den reala räntan är negativ under 1970-talet 
eftersom den genomsnittliga årliga inflationstakten uppgått till 10 
procent. I ett av kalkylexemplen används denna genomsnittliga negati­
va realränta, även om det naturligtvis kan ifrågasättas om den åter­
speglar den marginella lånekostnaden. Påpekas bör även att en låg el­
ler negativ realränta inte nödvändigtvis innebär att det är optimalt 
att enbart arbeta med lånat kapital. Lånefinansiering medför ett ökat 
beroende och en sänkt soliditet (= eget kapital/totalt kapital), var­
för en hög andel främmande kapital inte självklart är en fördel.
Resultaten av beräkningarna har sammanställts i tabell 3.2. Brutto­
kapitalkostnaden reduceras kraftigt och är i några fall till och med 
negativ när främmande kapital introduceras eftersom låneräntor är
Tabell 3.2 Real bruttokapitalkostnad i procent för byggnader med och 
utan investeringsfond (IF), då andelen eget av totalt kapital är 50 
procent.
6=3.3 6=15
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avdragsgilla vid beskattning. Främmande kapital behandlas således 
förmånligare än eget kapital i skattelagstiftningen. Genom den så 
kallade Annellagen har dock dubbelbeskattningen av eget kapital lind­
rats. Under vissa förutsättningar, som närmare diskuteras i avsnitt 
3.4, får aktiebolag göra avdrag för utdelning på nyemitterade aktier.
Utnyttjande av investeringsfond för byggnadsinvesteringar framstår 
som mycket fördelaktigt även när investeringen delvis finansieras med 
lån. I flertalet av de fall som illustreras i tabell 3.2 halveras 
bruttokapitalkostnaden, grovt sett, om företaget har en investerings­
fond (och denna är frisläppt).
Det inträffar ofta att ett företag inte har möjlighet (avstår från) 
att fullt ut finansiera en investering via investeringsfond. Så är 
fallet om ackumulerade medel på spärrkonto inte täcker halva investe­
ringskostnaden. Den faktiska reala bruttokapitalkostnaden utgör då 
ett vägt genomsnitt av kostnaden då fond utnyttjas respektive ej ut­
nyttjas. Se ekvation (A:27) i appendix A.
3.3.2 Markanläggningar
För investeringar i parkeringsplatser, körplaner, hamninlopp och lik­
nande markanläggningar gäller delvis andra beskattningsregler än för 
byggnader. I frånvaro av investeringsfond får skattemässiga avskriv­
ningar ske med 5 procent per år av 75 procent av anskaffningsvärdet. 
Något investeringsavdrag medges inte för närvarande. Används investe­
ringsfond får 75 procent av investeringen finansieras via fonden, dvs 
mindre än 40 procent av investeringsbeloppet (0.5 • 0.75) får lyftas 
från spärrkonto. Investeringsavdrag utgår med 10 procent (av 75 pro­
cent av fondmedlen) om investeringsfond används för investeringen.
Resultaten av beräkningarna redovisas i tabell 3.3. För enkelhets 
skull redovisas här bara det fall då företaget uteslutande arbetar 
med eget kapital. En jämförelse med tabell 3.1 visar att det relativt
Tabell 3.3 Real bruttokapitalkostnad i procent för markanläggningar 
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sett är i stort sett lika förmånligt att använda investeringsfond för 
investeringar i markanläggningar som i byggnader. Investeringsfonden 
sänker den reala bruttokapitalkostnaden med 35-40 procent vid en in­
vestering i en markanläggning och med 40-45 procent vid en investe­
ring i en byggnad. Skillnaden skulle vara mer påtaglig om investe- 
ringsavdrag medgavs även när en investering i en markanläggning 
finansieras på annat sätt än via investeringsfond. Det förhållandet 
att bara 75 procent àv en investering i markanläggningar får avskri­
vas mot investeringsfond reducerar nämligen lönsamheten av fondut­
nyttjandet (allt annat lika).
3.3.3 Maskiner och andra inventarier
I Sverige kan ett företag som inte använder/har investeringsfond nor­
malt välja mellan två olika system för skattemässiga avskrivningar av 
maskiner och andra inventarier. (Vi bortser här från vissa speciella 
avskrivningsformer). Väljs den så kallade 30-regeln (huvudregeln) 
sker avskrivningarna exponentiellt med 30 procent av kvarstående an­
läggningsvärde. Använder sig företaget av den så kallade 20-regeln 
(kompletteringsregeln) avskrivs i stället 20 procent av anskaffnings­
kostnaden per år under 5 år. Företaget har dessutom möjlighet att 
byta avskrivningssystem. Vilken avskrivningsprofil som väljs samman­
hänger bland annat med företagets expansionstakt. Ett snabbt växande 
företag kan finna det skattemässigt förmånligt att välja 30-regeln då 
denna ger stora avskrivningar under de första åren efter en investe­
ring. Ett stagnerande företag kan däremot finna det fördelaktigt att 
byta från 30-regeln till 20-regeln.
I föreliggande kapitel studeras en investering (eller snarare kapi­
talstocksökning) av engångskaraktär varför det blir aktuellt att väx­
la mellan 30- och 20-regeln. Hur de olika avskrivningsreglerna funge­
rar illustreras nedan:
Är 20-regeln 30-regeln Kombinerad 20/30-regel
1 0.2 0.30 0.30
2 0.2 0.21 0.21
3 0.2 0.15 0.15
4 0.2 0.10 0.14
5 0.2 0.07 0.20
t 1.0 0.83 1.00
Är diskonteringsräntan, k, positiv bör företaget välja 30-regeln 
under de 3 första åren och byta till 20-regeln under år 4. Det år 
byte sker får nämligen inte ackumulerade avskrivningar överstiga 
summa avskrivningar enligt 20-regeln. Detta förklarar att det är 
oförmånligt att byta regel under år 3, vilket eljest förefaller vara 
det förmånligaste alternativet, fl Lybeck (1978, s 184) och (1981, 
s 141) utnyttjas denna icke tillåtna bytesregelj.
Den skattemässiga avskrivningstakten återspeglar att maskiner anses 
ha en kortare livslängd än byggnader. För de reella eller kalkylmäs­
siga avskrivningarna har två (exponentiella) alternativ använts. I 
det första alternativet avskrivs maskiner med 6.7 procent per år, 
vilket innebär att 1 procent av anskaffningsvärdet återstår efter 70 
år. Detta fall har hämtats från Bergström (1976, 1981). I det andra
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fallet sätts avskrivningstakten till 35 procent. Då återstår omkring 
2 procent av anskaffningsvärdet efter 10 år.
Om investeringsfond inte används för en maskininvestering utgår för 
närvarande ett skattefritt investeringsavdrag på 10 procent av an­
skaffningskostnaden [ra = 0.1 i ekvation (3.10) ovan]. Skrivs inves­
teringen av mot investeringsfond utgår däremot inte något investe­
ringsavdrag. För att illustrera hur ett investeringsavdrag påverkar 
kapitalkostnaden redovisar vi dock ett alternativ där 1980/81 års 
bestämmelser utnyttjas [g = 0.2 i ekvation (3.11) ovan].
Resultat för fallet med uteslutande eget kapital redovisas i tabell 
3.4. Givet gällande regler för investeringsavdrag (a = 10, ß = 0) och 
gjorda antaganden är det egalt om företaget har investeringsfond el­
ler ej. Med likformiga bestämmelser beträffande investeringsavdrag
Tabell 3.4 Real bruttokapitalkostnad i procent för maskiner med och 
utan investeringsfond (IF). Enbart eget kapital (h = 0).
6=6.7 
a=10, 8=0 a=10, 8=20
6=35
a=10, 8=0 a=10, 8=20
Utan IF:
k = 11 
n = 6
13 13 44 44
k = 11
IT = 10
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(a = 8) sku'lie det dock vara lönsamt att (ha och) använda investe-
ringsfond för maskininvesteringar. Under alla omständigheter är det 
mindre förmånligt att använda investeringsfond för en maskininveste­
ring än för en investering i en byggnad eller en markanläggning.
Detta sammanhänger med att den betydligt kortare avskrivningstiden 
för maskiner medför att nuvärdet av förlorade skattemässiga avskriv­
ningar får en helt annan betydelse för kapitalkostnadens storlek.
Avslutningsvis bör nämnas att det är oförmånligt att skriva av en del 
av en mask in investering mot investeringsfond. Enligt de bestämmelser 
som för närvarande är i kraft förloras nämligen hela investeringsav- 
draget, a, om en del av maskininvesteringen finansieras genom inves­
teringsfond.
3.3.4 Driftskostnader
Investeringsfond kan även användas för rena driftskostnader, t ex re­
paration och underhåll av byggnad och markanläggning, undersöknings­
arbeten, FoU, utbildning av arbetstagare och exportfrämjande åtgär­
der. I normalfallet är det olönsamt att använda en befintlig investe­
ringsfond för sådana ändamål.(3.5) Det mot fonden ianspråktagna be-
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loppet är inte avdragsgillt, varför skatteökningen motsvarar 55 pro­
cent av beloppet (vid kontinuerliga avsättningar till investerings­
fond). Från spärrkonto i riksbanken kan företaget lyfta 50 procent av 
beloppet, om fonden är frisläppt, men nettoeffekten är uppenbarligen 
negativ. Även om investeringsavdrag utgår med 10 procent, vilket för 
närvarande är fallet vid t ex reparation av byggnad, är nettoeffekten 
negativ. Att företag ändå utnyttjar fondmedel för driftskostnader kan 
hänga samman med att de är i en tillfällig likviditetskris, uppvisar 
förlust eller har andra outnyttjade reserveringsmöjligheter.
3.4 Avslutande synpunkter
De stiliserade kalkylexempel som redovisats i avsnitt 3.3 ger vid 
handen att det är förmånligt att ha en investeringsfond. Även om 
spärrmedlen i riksbanken aldrig skulle få tas i anspråk sänker av­
sättningar till investeringsfond skattebelastningen på de avsatta be­
loppet från cirka 60 procent (= x) till omkring 55 procent (= x ).
Gör företaget kontinuerliga avsättningar till investeringsfond men 
avstår från att utnyttja fonden för en viss investering ges kapital­
kostnaden av ekvation (3.10) om x ersätts med x^. Eftersom x^ < x
innebär detta att bruttokapitalkostnaden blir något lägre än i de 
kalkylexempel som redovisats i avsnitt 3.3.
Lönsamheten av att använda en befintlig investeringsfond varierar 
dock kraftigt mellan olika slag av investeringar. Mest förmånligt är 
det att använda fondmedlen för investeringar i byggnader. Även för 
investeringar i markanläggningar sänker ett fondutnyttjande brutto­
kapitalkostnaden. Däremot förefaller bruttokapitalkostnaden, givet nu 
gällande regler för investeringsavdrag, snarast att öka om fonden an­
vänds för en maskininvestering. Det sistnämnda resultatet innebär att 
det kan inträffa att det är förmånligt att göra kontinuerliga avsätt­
ningar till investeringsfond men oförmånligt att utnyttja fonden.
Dessa allmänna iakttagelser förefaller att gälla oberoende av om 
företaget arbetar med enbart eget kapital eller har både eget och 
främmande kapital. Bilden skulle knappast förändras om vi tog hänsyn 
till så kallade Annell-avdrag. För utdelning på nyemitterade aktier 
får företaget göra avdrag vid inkomsttaxeringen. Avdraget är begrän­
sat till 10 procent av vad som inbetalts för aktierna och får göras 
under sammanlagt 10 år, dock senast 20 år efter nyemissionen. För 
aktiekapital som inbetalats före 1979 gäller andra regler. Se riks- 
skatteverket (1981). Därigenom kommer eget kapital att behandlas på 
ett liknande sätt som främmande kapital; låneräntor är ju avdrags­
gilla vid inkomsttaxeringen.
Ofta får företaget förmodas ha andra avsättningsmöjligheter än inves­
teringsfond. Genom "överavskrivningar", dvs skattemässiga avskriv­
ningar som överstiger kalkylmässiga avskrivningar, kan det vara möj­
ligt för företaget att plöja ned en del av eller kanske hela vins­
ten. Då reduceras/bortfaller incitamentet för avsättningar till in­
vesteringsfond. Företaget kan dessutom göra avsättning till lager­
reserv och åtminstone tillfälligt göra skattefria vinstnedplöjning- 
ar. Det finns således flera, och potentiellt konkurrerande, alterna­
tiv att tillgripa för att Vânka den effektiva skattebelastningen. Se 
tabell 3.5. Därmed torde det också vara uppenbart att det inte själv­
klart är förmånligt att göra avsättning till investeringsfond, vilket
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Tabell 3.5 Industrins "överavskrivningar" och avsättningar till in­
vesteringsfonder och 1agerreserver i procent av "verklig" vinst 













1953/57 9.2 3.3 1.7 14.2
1957/61 15.6 15.1 4.8 35.5
1961/65 17.4 14.3 9.4 41.1
1965/69 15.5 17.6 9.5 42.6
1969/73 8.3 18.1 18.9 45.3
1973/75 3.8 23.4 39.1 66.3
Källa: Södersten (1977, s 152)
den tidigare framställningen kan ha givit intryck av. Andra vinstreg- 
lerande åtgärder kan ge en större sänkning av vinstskatten. Det är 
också möjligt att konstruera exempel i vilka det är oförmånligt att 
göra avsättning till investeringsfond även om spärrmedlen i riks­
banken omedelbart skulle kunna disponeras för en investering. Ett så­
dant exempel har sammanställts i appendix B.
Avslutningsvis bör också understrykas att systemet med investerings­
fonder gynnar företag som historiskt uppvisat höga vinster. Förut­
sättningen för att man skall kunna göra avsättningar till investe­
ringsfond är ju att företaget uppvisar en positiv vinst. Nyetablerade 
företag och företag med historiskt sett svag lönsamhet saknar denna 
möjlighet. Lönsamheten för nya investeringsprojekt är dock inte 
självklart korrelerad med den historiska lönsamhetsnivån, varför det 




3.1 Se Sargent (1979), kapitel 3. Sargents framställning är dock en 
aning oklar när det gäller diskonteringsförfarandet. I ekvatio­
nerna (3.2) används priserna vid tidpunkt "noll" och uttrycken 
diskonteras med en real ränta ( k - tt). Alternativt kan löpande
TT t
priser, dvs priserna vid tidpunkt "t", t ex p(t) = p(o)e , an­
vändas, men då utnyttjas den nominella "räntan" k som diskonte- 
r ingsränta.
3.2 Det förutsätts att y » 6 så att termen yp^k kan användas i ekva­
tion (3.5) För en mer generell ansats, se ekvation (3.9) nedan.
3.3 Fabrikslokaler inom cellulosa, grafisk och kemisk industri 
skrivs av med 5 procent per år (7 procent per år under de 5 för­
sta åren).
3.4 Även diskonteringsförfarandet påverkar i detta fall (marginellt) 
nuvärdet av skillnaden mellan spärrmedel och alternativfallets 
skattemässiga avskrivningar. Det förutsätts genomgående att in- 
vester ingarnas tidsprofil sammanfaller under de båda skattesys­
temen .
3.5 Till skillnad från i tidigare kalkylexempel diskuterar vi här 
lönsamheten av att använda befintlig investeringsfond för ett 
visst ändamål, då alternativet är att inte använda fonden för 
detta ändamål. Tidigare har vi diskuterat lönsamheten av att ha 
och använda fond för ett visst ändamål, då alternativet är att 
inte ha en investeringsfond.
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4 INVESTERINGSFONDERNA OCH INDUSTRINS INVESTERINGSCYKEL
4.1 Inledning
Industrins (SNI 3) investeringsvolym varierar kraftigt över konjunk­
turcykeln, även om det kan vara fråga om en avsevärd eftersläpning i 
förhållande till det allmänna konjunkturläget. Figur 4.1 illustrerar 
variationerna i investeringscykeln. Industrins bruttoinvesteringar i 
maskiner förefaller att i viss mån följa konjunkturutvecklingen. För 
industrins bruttoinvesteringar i byggnader noteras däremot en mer på­
taglig eftersläpning i förhållande till konjunkturtopparna.(4.1)
PROCENT
30 -- •- 30
Byggnader
20 - -- 20
Maskiner
-10 - - -- -10
-20 -- - -20
-30 -- -- -30
■ = Högkonjunktur
Källor: Statistiska meddelanden Nr 1975:98 och 1981:2.5 
Lindbeck (1969)
Lybeck (1981)
Figur 4.1 Ärlig procentuell förändring av industrins bruttoinveste­
ringar i maskiner och i byggnader 1956-1980 (uttryckta i 1980 års 
priser).
Detta kan sammanhänga med att investeringar i byggnader tar längre 
tid att färdigställa än investeringar i maskiner. Byggnadsinveste­
ringarna tycks dessutom påverkas kraftigare av konjunkturläget. Den 
relativa upp- eller nedgången är större än för investeringar i 
maskiner.
I föreliggande kapitel estimeras ett antal modeller för industrins 
bruttoinvesteringar i maskiner och i byggnader under perioden 1955- 
1980. Anledningen till att perioden 1938-1954 inte medtas är att sys­
temet med investeringsfonder fick en mer renodlad konjunkturpolitisk 
inriktning först i och med att det reformerades 1955. Kapitlet inne­
håller även en översiktlig redovisning av några tidigare studier av 
investeringsfondernas inverkan på investeringsvolymen.
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När det gäller bestämningsfaktorerna för investeringsbeslut råder 
stor osäkerhet. Anhängare av så kallade acceleratormodel 1er betonar 
betydelsen av efterfrågeläge och avsättningsmöjligheter. En föränd­
ring i efterfrågeläget orsakar en avvikelse mellan faktisk och önskad 
kapitalstock. Detta medför en förändrad investeringsvolym, nyinveste­
ringar, tills den nya önskade kapitalstocken uppnåtts. En annan "sko­
la", den neoklassiska skolan, understryker relativprisernas betydel­
se. Priset på kapital i förhållande till andra priser anses vara en 
viktig bestämningsfaktor för investeringsbesluten. En tredje "skola" 
relaterar investeringsbesluten till vinstnivån och tillgången på lik­
vida medel. Interna medel, eller vad vi i kapitel 3 kallat kassaflö­
det, tänks vara ett billigare finansieringsalternativ än extern 
finansiering, t ex via emission av obligationer. En ökad tillgång på 
interna medel förutsätts därför sänka investeringskostnaden och sti­
mulera investeringsaktiviteten.
Investeringsfonder påverkar såväl kapitalkostnaden som tillgången på 
internt genererade medel. Därför kommer vi att estimera neoklassiska 
modeller och modeller som explicit inkluderar kassaflödet som en be­
stämningsfaktor. Vidare estimeras en acceleratormodell, eftersom 
acceleratormekanismer spelar en roll även i övriga modeller. Dessutom 
ger acceleratormodellen indirekt en uppfattning om i vilken mån fri­
släpp av investeringsfonderna jämnat ut konjunktursvängningarna. De 
modeller som estimeras är, med smärre avvikelser, de som utnyttjats 
av Bischoff (1971a) och Clark (1979) för jämförelser av olika "sko­
lors" förmåga att förklara fluktuationer i de amerikanska industrin- 
vesteringarna.
4.2 Acceleratormodellen
Acceleratormekanismer återfinns redan hos Clark (1917), Lundberg 
(1937) och Samuelson (1939a,b). På 50-talet kom flera betydelsefulla 
arbeten, t ex av Chenery (1952) och Koyck (1954). Den grundläggande 
förutsättningen för acceleratormodellen är att den önskade kapital­
stocken vid varje tidpunkt står i ett fast förhållande till produk­
tionsvolymen:
Kd = aV (4.1)
I ekvation (4.1) uttrycker Kd den önskade kapitalstocken, a är en 
konstant som anger "the capital-output ratio" eller acceleratorn och 
Y betecknar produktionsvolymen.
En relation av det slag som anges i ekvation (4.1) kan erhållas från 
en så kallad CES Produktionsfunktion (där CES står för Constant Elas­
ticity of Substitution) om substitutionselasticiteten är noll.(4.2)
Då föreligger inte någon teknisk möjlighet att ersätta en faktor, säg 
arbetskraft, med en annan faktor, säg kapital. Mängden uttnyttjat ka­
pital respektive arbetskraft är proportionell mot produktionsvoly­
men. Man talar då om en Leontief-teknologi. Det är denna teknologiska 
förutsättning som ligger till grund för de input-output modeller som 
utnyttjas bland annat i de svenska långtidsutredningarna. En relation 
av det slag som angivits i ekvation (4.1) kan även härledas för ett 
företag som möter konstanta relativpriser.
Den fasta acceleratormekanismen i ekvation (4.1) innebär att sväng­
ningar i efterfrågeläget ger upphov till direkta och proportionella
32
svängningar i kapitalstocken. Nyinvesteringarna uppvisar därför samma 
mönster. Empiriskt har man kunnat iaktta att anpassningen av kapital­
stocken inte sker på detta blixtsnabba sätt utan endast gradvis över 
en längre period. Flera förklaringar till denna gradvisa anpassning 
har lanserats, men den populäraste tycks vara "the cost-adjustment 
approach". Enligt detta angreppssätt, lanserat av Eisner & Strotz 
(1963), är det förenat med kostnader att ha en kapitalstock som av­
viker från den önskade nivån. Samtidigt är det förenat med (måhända 
växande) kostnader att anpassa kapitalstocken. Bakom den faktiskt 
iakttagna anpassningen ligger då en kostnadsminimering i vilken mar­
ginalkostnaden för en ändring av mängden realkapital ställts mot in­
besparade kostnader genom en minskad avvikelse mellan faktisk och 
önskad kapitalstock.
Anpassningen av kapitalstocken kommer inte att som i ekvation (4.1) 










Î (AY )S v 5 ! (4.2)
Ny- eller nettoinvesteringar är identiskt lika med förändringen i 
kapitalstocken mellan två tidpunkter. I ekvation (4.2) har anpass­
ningen av kapitalstocken spridits ut över "T" perioder. Dessutom har 
ekvation (4.1) substituerats in i uttrycket. Därigenom erhålls netto­
investeringen i den innevarande perioden som en funktion av föränd­
ringen av produktionsnivån under de T senaste perioderna.
Ekvation (4.2) omvandlas till ett uttryck för bruttoinvesteringar ge­
nom addition av ersättningsinvesteringar, dvs investeringar som 
genomförs för att ersätta förslitna kapitalföremål. Här tänks en kon­
stant andel av kapitalstocken i föregående period ersättas. Bruttoin­
vesteringen under period "t" definieras som:
N
h +6K t-1 (4.3)
Formuleringen innebär att förslitningen och ersättningsinvesteringar- 
na sker exponentiellt, ett antagande som kan ifrågasättas. Även om 
förslitningen skulle råka följa detta mönster är det långt ifrån 
självklart att återinvesteringar sker i samma takt. Lönsamhets läget 
kan t ex vara sådant att ett företag under en följd av år avstår från 
ersättningsinvesteringar. Trots detta kommer vi att i estimationerna 
genomgående anta att ersättningsinvesteringar sker i enlighet med ek­
vation (4.3). Jmf Lundberg (1969, ss 42-45).
Den modell som estimerats för industrins bruttoinvesteringar i maski­
ner (M) och i byggnader (B) under perioden 1955-1980 har följande ut­
seende:
t
It = a + £ b$AYs + 6K^_1 + et i=B,M (4.4)
där
AY = årlig förändring av industrins förädlingsvärde
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Samtliga variabler (i denna och i övriga modeller) har dividerats med 
potentiell bruttonationalprodukt för respektive år för att korrigera 
för heteroskedasticitet (och uttryckts i 1980 års priser). Tanken är 
att feltermens standardavvikelse är proportionell mot ekonomins stor­
lek så att division med potentiell bruttonationalprodukt ger en fel­
term med konstant varians (homoskedasticitet). Se Clark (1979). .Den 
potentiella bruttonationalprodukten har erhållits på följande sätt. 
Åren 1956, 1962, 1965, 1970 och 1975 har produktionsapparaten anta­
gits vara fullt utnyttjad. För övriga år har potentiell bruttonation­
alprodukt erhållits genom loglinjär extrapolation. Jämför Lundberg 
(1968).
I estimationen av ekvation (4.4) har vi använt en Almon lag (polyno­
minal distributed lag).(4.3) Denna kan allmänt skrivas:
b = Z X kJ = *0 + Alk + x2k2 + ... + xnkn ;k=0,l,...,T (4.5)
J=0 J
Genom lämpligt val av polynom kan man uppnå en god anpassning till 
den observerade lagstrukturen. Formuleringen är således betydligt mer 
generell än i den ordinära geometriska varianten i vilken lagvikterna 
förutsätts vara avtagande. I estimationerna har polynomets gradtal, 
n, satts till 2, 3 respektive 4 för T lika med 3, 4, 5 respektive 6. 
Resultaten är "robusta" i den meningen att förändringar i n och T ger 
måttliga utslag. Införandet av så kallade endpoint constraints
(b = 0 för k = - 1 och/eller k = T + 1) påverkar inte heller resul-
'
taten i någon anmärkningsvärd grad. Samma förhål 1 anden gäller för de 
modeller som estimeras i de följande avsnitten. Flertalet av de esti- 
mationer som redovisas har dock skett med "endpoint constraints".
Resultat av två estimationer återfinns i tabell 4.1. Koefficienterna 
b. (j = 0,...,5) kan ges följande tolkning. Antag att tillväxten av
industrins förädlingsvärde genomgår en "engångsökning" under år 
"noll". Industrins bruttoinvesteringar i maskiner ökar då med bQ mil­
jarder kr under detta år. Under år 1 följer en ökning med b^^ miljar­
der kr etc. Att döma av resultaten i tabell 4.1 reagerar industrins 
investeringar i maskiner kraftigt på förändringar i efterfrågeläget. 
Koefficienterna är i flertalet fall starkt signifikanta.




(n=3, T=4) (n=3, T=4)









R2 adj 0.50 0.67
D-W 0.55 1.04
Ant obs 21 21
DF 17 17
*** = Signifikant skild från noll på 1 procentsnivån (dubbelsidiqt 
t-test)
** = Signifikant skild från noll på 2 procentsnivån (dubbelsidiqt 
t-test)
* = Signifikant skild från noll på 5 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
a Estimerad med "endpoint constraints".
b Se fotnot (4.4).
Industrins investeringar i byggnader tycks däremot ske tämligen obe­
roende av (tillfälliga) svängningar i efterfrågeläget. Detta resultat 
förefaller rimligt då investeringar med lång livslängd åtminstone 
delvis bör dikteras av andra överväganden än tillfälliga variationer 
i efterfrågeläget. Delvis skulle resultatet också kunna vara en följd 
av att man med fondfrisläpp lyckats utjämna de cykliska variationerna 
i byggnadsinvesteringarna.
Att acceleratorkoefficienterna för maskininvesteringar är positiva 
och signifikanta i flertalet fall kan tolkas så att systemet med in­
vesteringsfonder inte varit helt framgångsrikt (eller att det starka 
utslaget.är en följd av seriell korrelation). Lyckades man med hjälp 
av tillfälliga frisläpp helt utjämna svängningarna i investeringsvo- 
lymen borde acceleratorkoefficienterna vara noll. Till saken hör dock 
att investeringsfonderna under en stor del av 1970-talet varit mer 
eller mindre permanent frisläppta. Det kan därför förmodas att de in­
te längre har någon konjunkturstabi1iserande funktion, och att detta 
påverkar resultaten i tabell 4.1. För att testa denna hypotes har ek­
vation (4.4) estimerats på data för åren 1955-1976, dvs den period 
under vilken fonderna kan sägas ha använts för tillfälliga frisläpp 
på maskinsidan. Acceleratorkoefficienterna är genomgående insignifi- 
kanta och omväxlande positiva och negativa för såväl byggnads- som
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maskininvesteringar; se tabell 1 i tabellbilagan. Med reservation för 
det låga antalet observationer är en möjlig tolkning således att man 
med tillfälliga frisläpp av fonderna verkligen lyckades jämna ut 
variationerna i industrins investeringar. Se också avsnitt 4.6.4 för 
resultat som stöder en sådan tolkning.
Kapitalförslitningskoefficienten 6 för maskininvesteringar är negativ 
(om än inte signifikant skild från noll). Detta kan möjligen samman­
hänga med att konstanten a är skild från noll. I en statisk tolkning 
av ekvation (4.4) bör konstanten vara lika med noll. I frånvaro av 
förändringar i produktionsnivån är nettoinvesteringen lika med noll 
och inte positiv (a = 0). Det kan därför inte uteslutas att konstan­
ten fångar upp en del av avskrivningarna. I en dynamisk tolkning 
skulle en positiv konstant möjligen kunna tänkas reducera accelera- 
torns storlek och reducera svängningarna i investeringarna. Figur 4.1 
ger stöd för en sådan tolkning. Industrins faktiska investeringar i 
maskiner flukturerar mindre än investeringarna i byggnader. Jtnf Clark 
(1979, appendix A).
I figur 4.2 har faktiska och predikterade bruttoinvesteringar plot- 
tats. För investeringar i maskiner ger modellen en någorlunda hyfsad 
anpassning. Däremot fångar inte modellen upp svängningarna i bygg­
nadsinvesteringarna.






Figur 4.2 Industrins bruttoinvesteringar i maskiner och i byggna­
der. Faktiska värden samt estimerade värden enligt ekvation (4.4) 
"normaliserade" med ett mått på potentiell BNP.
4.3 Kassaflödesmodellen
Ett företags vinstnivå kan påverka dess investeringsbeslut via minst 
två skilda mekanismer. En hög historisk vinstnivå skulle kunna ge 
upphov till förväntningar om en fortsatt hög lönsamhet, åtminstone om 
förväntningarna är i någon mening adaptiva. Därför bör man förvänta
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sig ett positivt samband mellan vinstutveckling och investeringsakti­
vitet. Imperfektioner på kreditmarknaden skulle kunna förstärka detta 
samband. I närvaro av sådana imperfektioner kan internt genererade 
medel tänkas vara den enda möjligheten att finansiera ett visst in­
vesteringsprojekt. Se Klein (1950) för ett resonemang efter dessa 
linjer.
I föreliggande avsnitt används kassaflödet eller från årets verksam­
het internt tillförda medel som en bestämningsfaktor för industrins 
investeringsbeslut. Enligt en rekommendation av Näringslivets Börs­
kommitté och Föreningen Auktoriserade Revisorer (januari 1978) defi­
nieras kassaflödet som:
Resultat före bokslutsdispositioner och skatt 
+ Avskrivningar som belastar detta resultat
- Realisationsvinst/förlust på sålda anläggningstillgångar
- Skatter
± Uttag från/insättning på spärrkonto för investerings- och liknande 
fonder
- Utdelning till aktieägare
Från årets verksamhet internt tillförda medel (= kassaflödet)
Denna svenska definition avviker från den amerikanska definition som 
använts vid härledningen av kapitalkostnadsmått i kapitel 3. Den 
huvudsakliga skillnaden är att utdelningar inte inkluderas i den 
svenska definitionen.
Att notera är att förändring av spärrkonto för investeringsfond i 
riksbanken ingår i definitionen av kassaflödet. Därigenom erhålls en 
indirekt möjlighet att bedöma hur investeringsfonder påverkar inves­
teringsaktiviteten. Årsvis nettoinsättning på spärrkonto för investe­
ringsfond 1955-1980 redovisas i figur 4.3. I figuren markeras under 
vilka år investeringsfonderna varit helt eller delvis frisläppta (en­
bart generella frisläpp). Under sådana år får medel på spärrkonto i 







Fiqur 4.3 Årsvis nettoinsättning på spärrkonto för investeringsfond 
1955-1980. Miljarder kr i 1980 års priser.
I tidigare studier, t ex Clark (1979), har framkommit att estimatio- 
ner med kassaflödet som enda oberoende variabel ger mycket dålig an­
passning. I den modell som estimeras inkluderas därför inte bara 
kassaflödet, CF, utan också en acceleratorterm. Den estimerade ekva­
tionen har följande utseende:
i t t ;
r = a + E bAY + E d CF + SK7 , + e i=B,M (4.6)
s=t-T s s s=t-T s s L z
Samtliga variabler har uttryckts i miljarder kr i 1980 års priser. 
Korrektion för heteroskeriasticitet har skett genom att alla variabler 
dividerats med potentiell bruttonationalprodukt i 1980 års priser.
För estimationen har använts en Almon lag med de egenskaper som spe­
cificerats i anslutning till ekvation (4.5) i avsnitt 4.2. Resultat 
av två estimationer sammanfattas i tabell 4.2.
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Tabell 4.2 Estimation av ekvation (4.6) på årsdata 1955-1980.
Bruttoinvesteringar
Maskiner3 Byggnader3
















R2 adj 0.83 0.80
D-W 1.85 1.69
Ant obs 21 21
DF 15 15
*** = Signifikant skild från noll på 1 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
** = Signifikant skild från noll på 2 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
* = Signifikant skild från noll på 5 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
a Estimerad med "endpoint constraints".
b Se fotnot (4.4).
Resultaten ger visst stöd för hypotesen att investeringsfonderna via 
kassaflödet påverkar industrins investeringsvolym. För såväl byggna­
der som maskiner noteras signifikanta koefficienter inte bara under 
det år kassaflödet ökar (t ex genom att fonderna frisläpps) utan även 
för de därpå följande åren. Det sistnämnda skulle kunna uppfattas så 
att det tar tid att initiera och färdigställa ett investeringsobjekt. 
För att försöka avgöra om fondfrisläpp haft ett självständigt inflyt­
ande, dvs avgöra om fonderna varit marginella, har ekvation (4.6) re- 
estimerats exklusive nettoinsättning på spärrkonto för investerings­
fond. Summan av koefficienterna d reduceras då något (eller med cirka 
10 procent). Se tabell 2 i tabellbilagan. Avsättning till investe­
ringsfond ökar dock kassaflödet via sänkt skattebelastning även om
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spärrmedlen frånräknas. Skillnaden mellan resultaten av ursprungligen 
estimerad och reestimerad ekvation kan därför inte utan vidare upp­
fattas som en nettoeffekt av investeringsfonderna, och än mindre som 
en effekt av fondfrisläpp. Koefficienterna d i tabell 4.2 ovan tyder 
dock onekligen på att tillfälliga fondfrisläpp via uttag av spärrme­
del i riksbanken kan ha en stimulerande inverkan på industriinveste­
ringarna.
I övrigt kan noteras att de enskilda koefficienterna för efterfråge- 
variabeln genomgående är insignifikanta och att båda kapitalförslit- 
ningskoefficienterna <5 har förväntat tecken. För maskiner är dock ka­
pitalförsl itningskoefficienten inte signifikant skild från noll.(4.5) 
En jämförelse mellan tabellerna 4.1 och 4.2 utvisar också att Durbin- 
Watson-statistikan ökar kraftigt när kassaflödesvar iabeln inkluderas.
Faktiska och estimerade investeringsbelopp framgår av figur 4.4. Den 
estimerade modellen ger en relativt god anpassning, särskilt för 
maskininvesteringarna. För investeringar i byggnader tenderar dock 
modellen att underskatta variationerna.




Figur 4.4 Industrins bruttoinvesteringar i maskiner och i byggna­
der. Faktiska värdan och estimerade värden enligt ekvation (4.6) 
"normaliserade" med ett mått på potentiell BNP.
4.4 Neoklassiska model 1er
Innebörden av en neoklassisk modell illustreras enklast med hjälp av 





g = en konstant
Substitution av de sedvanliga första ordningens villkor för vinst­
maximum ger:
Kd = hpY/pkc (4.8)
där
p = produktpris
c = bruttokapitalkostnad i procent 
Pk = pris på kapitalvaror
Till skillnad från i acceleratormodel len spelar nu relativpriserna en 
central roll. Den optimala kapitalstockens storlek varierar direkt 
med priset på den av företaget producerade produkten och inverst med 
kapitalkostnaden (rental price of capital eller user cost).
Totaldifferentiering av ekvation (4.8) samt substitution i ekvation 





*s< - = 2es(ÄKs> = ^sA(pY/pkc)s (4.9)
Slutligen erhålls den estimerade ekvationen [av "Jorgenson typ"; se 






t-1 + £. i=B,M (4.10)
Kapitalkostnaden har estimerats på det sätt som redovisats i kapitel 
3. Därvid har antagits att andelen eget kapital av totalt kapital 
uppgår till 50 procent. Så långt det varit möjligt har i övrigt den
"faktiska" reala bruttokapitalkostnaden, c1, beräknats. Hänsyn har 
således tagits till att investeringsfonderna varit frisläppta under 
vissa perioder och till att investeringsskatter/avdrag förekommit. 
Förändringar i bestämmelser för fondavsättningar och nominella skat­
tesatser samt variationer i inflationstakt, räntenivå och aktieägar­
nas förräntningskrav har också beaktats. Produkt- respektive kapital­
varupriser har beräknats med hjälp av producentprisindex för indu­
strin, byggnader och maskiner.
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Tabell 4.3 Estimation av ekvation (4.10). Ärsdata 1955-1980.
Bruttoinvesteringar
Maskiner3 Byggnader















R2 adj 0.86 0.72
D-W 1.42 1.56
Ant obs 20 19
DF 15 12
*** = Signifikant skild från noll pl 1 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
** = Signifikant skild från noll på 2 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
* = Signifikant skild från noll på 5 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
a Estimerad med "endpoint constraints".
b Se fotnot (4.4).
Resultaten av estimationen av ekvation (4.10) sammanfattas i tabell 
4.3. För maskininvesteringar är koefficienten e genomgående positiv 
och signifikant. Att döma av den neoklassiska modellen spelar således 
kapitalkostnaden en viktig roll för investeringsbeslut i maskiner.
För investeringar i byggnader ger variationer i kapitalkostnaden i en 
viss period en signifikant effekt först flera perioder senare. Bygg­
nadsinvesteringarna tycks således reagera långsammare på tillfälliga 
variationer i kapitalkostnaden, t ex via frisläpp av investeringsfon­
der, än maskininvesteringarna. Detta mönster förstärks ytterligare om 
antalet laggade perioder utökas. Vi avstår dock från att redovisa så­
dana varianter då antalet kvarstående observarioner blir obehagligt 
litet. Notera även att ett negativt värde för koefficienten e inte 
nödvändigtvis strider mot konventionell klokskap. En engångssänkning 
av kapitalkostnaden kan medföra en omfördelning över tiden av inves­
teringsbesluten så att e är positiv i vissa perioder och negativ i 
andra perioder. Jmf figur 4.8 i avsnitt 4.6.2 nedan.
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Faktisk och estimerad investeringsvolym illustreras i figur 4.5 ne­
dan. Den neoklassiska modellen tenderar, i likhet med acceleratormo- 
dellen och kassaflödesmodellen, att inte helt fånga upp variationerna 
i investeringarna. Anpassningen får dock på det hela taget betraktas 
som hyfsad.
° obacrvcradfl vörden ----------*=* prcdlkt«rad« värden
Maskiner
Byggnader
1962 1970 1975 1980
Figur 4.5 Industrins bruttoinvesteringar i maskiner och i byggna­
der. Faktiska värden och estimerade värden enligt ekvation (4.10) 
"normaliserade" med ett mått på potentiell BNP.
Vi har även estimerat en modifierad variant av den neoklassiska 
modellen. Den estimerade ekvationen har följande utseende:












I denna "Bischoff-variant" är bruttoinvesteringarna en funktion av 
absoluta nivåer för produktion och priser; inte av förändringar i 
dessa storheter som i ekvation (4.10). Jmf Bischoff (1971b).
Resultaten redovisas i tabell 4.4. Orsaken till att summan av q och
s
f$ anges är att denna summa uttrycker effekten av en förändring i 
kapitalkostnaden i en viss period. Jmf ekvation (4.11) ovan.
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Tabell 4.4 Estimation av ekvation (4.11). Ärsdata 1955-1980.
Bruttoinvesteringar
Maskiner3 Byggnader3
(n=3, T=4) (n=3, T=4)
fl+ gl





f4 + 94 -0.004 0.001
f5 ♦ g5 -0.004** 0.001
E(f + g) -0.001 0.008***b
6 0.01 0.05***
a 24*** -3
RI 2 0.60 0.85
R2 adj 0.53 0.82
D-W 1.34 1.52
Ant obs 21 21
DF 17 17
*** = Signifikant skild från noll på 1 procentsnivån (dubbelsidigt
** = Signifikant skild från noll på 2 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
* = Signifikant skild från noll på 5 procentsnivån (dubbelsidigt 
t-test)
a Estimerad med "endpoint constraints",
b Se fotnot (4.4).
Som framgår av tabellen tycks "Bischoff-varianten" med en laggad ka­
pitalkostnad bättre förklara variationer i byggnadsinvesteringarna än 
den neoklassiska modellen. Därmed bekräftas också vad som sagts ovan, 
nämligen att investeringar i byggnader förefaller att reagera med en 
viss tidsmässig eftersläpning på variationer i kapitalkostnaden. För 
investeringar i maskiner tycks den neoklassiska modellen fungera 
bättre än "Bischoff-varianten"; såväl korrelationskoefficienten som 
Durbin-Watson-statistikan är högre för den förstnämnda modellen.
I figur 4.6 återfinns faktiska och av modellen predikterade investe­
ringsvolymer. I likhet med övriga modeller lyckas "Bischoff-varian­
ten" inte helt fånga upp variationerna i investeringarna. Trots detta
får anpassningen, i synnerhet för byggnadsinvesteringarna, betraktas 
som anständig.
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Figur 4.6 Industrins bruttoinvesteringar i byggnader och maskiner. 
Faktiska värden och estimerade värden enligt ekvation (4.11) "norma­
liserade" med ett mått på potentiell BNP.
För att söka belysa frågan om investeringsfonderna påverkar investe­
ringarna, dvs varit "marginella", har ekvationerna (4.10) och (4.11) 
reestimerats. Fö’retagen har därvid förutsatts sakna investeringsfon­
der. Bruttokapitalkostnaden har med andra ord beräknats för det 
grundläggande fall som utvecklats i kapitel 3. I övrigt har samma 
förutsättningar som tidigare använts, dvs hänsyn har tagits till 
variationer i skattesatser, inflationstakt, räntenivå och aktieägar­
nas avkastningskrav.
Estimerade med detta kapitalkostnadsmått ger båda modellerna "dåliga" 
resultat. Korrelationskoefficienterna faller i flertalet fall, och 
erhålls positiva koefficienter för kapitalkostnaden är de, med ett 
undantag, insignifikanta. I några fall är koefficienterna till och 
med signifikant negativa; se tabellerna 3 och 4 i tabellbilagan. Det 
kan därför inte uteslutas att frisläpp av investeringsfonderna är den 
faktor som förklarar de relativt goda resultaten i tabellerna 4.3 och 
4.4 ovan. Resultaten motsäger således inte hypotesen att frisläpp av 
investeringsfonderna varit ett verksamt medel för att påverka (de 
aggregerade) industriinvesteringarnas förläggning i tiden. Därmed 
inte sagt att varje enskilt industriföretag reagerar på ett fondfri- 
släpp. Jämför diskussionen i avsnitt 3.4 i kapitel 3 om olika vinst- 
reglerande åtgärder.
De modeller som estimerats i föreliggande avsnitt bygger på förut­
sättningen att substitutionseiasticiteten för arbetskraft-kapital är 
lika med ett. Tidigare svenska studier, t ex Bergström (1981), tyder 
dock på att substitutionselasticiteten bara är 0.1 till 0.2. [En så 
låg substitutionseiasticitet för arbetskraft-kapital har dock aldrig 
framkommit i så kallade engineering production function studies, dvs 
ex ante studier på mikronivå. Även om spridningen är mycket stor
tycks genomsnittet ligga omkring ett. Se Wibe (1983)]. Vi har därför 






Om substitutionselasticiteten är lika med noll, dvs om substitutions- 
möjligheter saknas, reduceras ekvation (4.12) till acceleratormodel- 
len i avsnitt 4.2 ovan. Är a lika med ett erhålls den neoklassiska 
modell som specificerats i ekvation (4.10). I estimationerna av ekva­
tion (4.12) har förutsatts att substitutionselasticiteten är lika med 
0.1, dvs att det föreligger betydande trögheter i substituerbarheten 
mellan arbetskraft och kapital.
För investeringar i maskiner ger ekvation (4.12) en relativt god an­
passning, som framgår av tabell 5 i tabellbilagan. Korrelations- 
koefficienten är hög och Durbin-Watson-statistikan antar ett värde på 
drygt 1.5. Dessutom är koefficienterna t positiva och signifikanta i 
flertalet perioder. Resultaten för byggnadsinvesteringarna är mindre 
uppmuntrande. Även om korrelationskoefficienten är relativt hög har 
koefficienterna i "felaktigt" tecken i flera av perioderna. Se tabell 
5 i tabellbilagan.
4.5 Sammanfattande kommentarer till estimationerna
De estimationer som redovisats i kapitlet ger visst stöd för hypote­
sen att frisläpp av investeringsfonderna bidragit till att utjämna 
variationerna i industrins bruttoinvesteringar under perioden 1955- 
1980. Enligt kassaflödesmodellen ger en ökning av kassaflödet via 
frisläpp av spärrkonton i riksbanken ett signifikant utslag på indu­
stri investeringarna i såväl byggnader som maskiner och effekten tycks 
kvarstå i flera år. De neoklassiska modellerna, vilka ger en möjlig­
het att direkt studera hur variationer i kapitalkostnaden påverkar 
investeringarna, ger liknande resultat. De variationer i kapitalkost­
naden som kan åstadkommas med tillfälliga frisläpp av investerings­
fonderna ger ett signifikant utslag på investeringsvolymen.
Det förefaller således som om ti 1lfälliga frisläpp av investerings­
fonderna är ett verksamt medel för att styra investeringarna över 
konjunkturcykeln. Vad som däremot kan ifrågasättas är om mer perma­
nenta frisläpp bidrar till en konjunkturutjämning av investeringar­
na. Fonderna har i princip varit frisläppta för byggnadsinvesteringar 
sedan 1972 och för maskininvesteringar sedan 1975. Det material som 
använts i föreliggande studie ger tyvärr inte ett tillräckligt under­
lag för en ordentlig prövning av denna hypotes; antalet observationer 
är alltför litet. Så mycket torde dock stå klart att om resultaten i 
avsnitten 4.2 - 4.4 är något så när tillförlitliga har investerings­
fonderna förlorat sin konjunkturstabi1 iserande roll. Genom att fon­
derna är mer eller mindre permanent frisläppta bör de ha en allmän
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investerings- och lönsamhetsstimulerande effekt oberoende av det råd­
ande konjunkturläget.
Beträffande de gjorda estimationerna vill vi dock avslutningvis skju­
ta in en kraftig reservation. På grund av, som det brukar heta, bris­
tande resurser - syftet med studien är trots allt inte att göra en 
djuplodande analys av bestämningsfaktorerna för de svenska industri­
investeringarna - har vi inte testat andra lagvarianter än den Almon 
lag (PDL) som hämtats från våra amerikanska "förebilder". Låt oss 
därför sluta med ett citat hämtat från Cassidy (1981, s 68): "... the 
resulting PDL estimates have an element of arbitrariness to them. 
Using a PDL becomes tantamount to curve fitting for its own sake, a 
practice to be avoided, especially by the casual researcher. PDL's 
may be used, but only with "heavy" (i.e., deeply believed) priors and 
with caution. Unfortunately, such heavy priors are rarely given in 
the literature when the PDL is used. Readers can only infer that the 
researchers estimated many different PDL equations until they found, 
likely by chance, the one that showed what they wanted the estimated 
equation to show. This can hardly be called scientific research; it 
is more the imposition of the researcher's priors on the data."
4.6 Tidigare studier
4.6.1 Eliasson (1965)
Den första utvärderingen av ett fondfrisläpps effekter på investe­
ringsvolymen genomfördes av Eliasson (1965). Han studerade effekterna 
av fondfrisläppen 1962/63. Studien grundades på enkäter till företag 
som berördes av fr is läppet. Dessa företag tillfrågades bl a om hur 
fondfris läppet påverkat tidsfördelningen av investeringarna. Resulta­
ten ger vid handen att frisläppet fick en avsevärd effekt på indu­
strins bruttoinvesteringar i byggnader, som framgår av figur 4.7. I 
figuren anges faktiskt genomförda investeringar och den beräknade in­
vesteringsvolym som skulle ha kommit till stånd i frånvaro av ett 
frisläpp. Den genomsnittliga nettoeffekten uppgår till mer än 15 pro­
cent under den aktuella perioden. Effekten på industrins bruttoinve­
steringar i maskiner var mindre, eller uppskattningsvis 5 procent.
Att döma av Eliassons studie hade 1962-63 års frisläpp den avsedda 
effekten. Investeringsvolymen hölls uppe under recessionen 1962-63 
men effekterna av fondfrisläppet tycks, att döma av figur 4.7 ovan, 
ha ebbat ut innan högkonjunkturen 1964-65.
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Miljoner kr
Källa: Eliasson (1965, s 73)
Figur 4.7 Industrins bruttoinvesteringar i byggnader 1962-63. Fak­
tiska värden (I) respektive uppskattade värden i frånvaro av frisläpp 
av investeringsfonderna (IA). Miljoner kr i 1959 års priser.
4.6.2 Rudberg & Öhman (1971)
Eliassons studie följdes upp med en likartad enkätbaserad studie av 
frisläppet 1967/68 [Rudberg & öhman (1971)]. Den beräknade effekten 
av frisläppet på industrins bruttoinvesteringar i maskiner framgår av 
figur 4.8. Figuren tyder på att effekten var koncentrerad till vin­
tern 1967-68. Sett över hela frisläppsperioden torde industrins brut­
toinvesteringar ha ökat med 5 procent.
Miljoner kr, kvartalsdata i 1959 års priser
Frisläppsperioder
Källa: Rudberg & öhman (1971, s 55)
Figur 4.8 Industrins bruttoinvesteringar i maskiner 1966-1969. Fak­
tiska värden (-) respektive uppskattade värden i frånvaro av frisläpp 
av investeringsfonderna (--). Miljoner kr i 1959 års priser.
48
Ungefär samma effekt noterades under frisläppet 1962/63. Att notera 
är också den ytterst påtagliga effekten på tidslokaliseringen av in­
vesteringarna i maskiner. Investeringsvolymen ökar under frisläppet 
men är därefter lägre än i det hypotetiska alternativfallet utan 
fondfrisläpp. Nettoeffekten tycks dock ebba ut ungefär i anslutning 
till inledningen av 1969/70 års högkonjunktur.
När det gäller industrins bruttoinvesteringar i byggnader är upp­
skattningen mer osäker; i studien av 1962/63 års frisläpp lades ton­
vikten på en undersökning av effekterna på byggnadsinvesteringarna, 
medan studien av 1967/68 års frisläpp koncentrerades till maskinin­
vesteringarna. Överslagsberäkningar som redovisas av Rudberg & Öhman 
(1971, s 141) tyder dock på att nettoeffekten på industrins byggnads­
investeringar var något större under 1967/68 års frisläpp, eller ca 
20 procent mot ca 15 procent under frisläppet 1962/63.
4.6.3 Bergström (1981)
I sin avhandling estimerade Bergström (1981) ett antal investerings- 
funktioner. En av dessa används sedan för att illustrera hur en sänk­
ning av kapitalkostnaden via ett frisläpp av investeringsfonderna på­
verkar industrins investeringar i byggnader och i maskiner. Den esti­
merade funktionen kan något förenklat tecknas:
lt ' aYt(pktct/pt) + (XrI * * * * * * * * X2)aYt-l(pkt-lct-l/pt-l)
- . 3 3
- (1-X2-S)Kt-i + Vt-sCUt-s + Vt-sERt-s 1=B,M
(4.13)
s=l S=1
I denna funktion uttrycker ( 1 -X^) och (l-A,,) hur stor del av gapet
mellan önskad och faktisk kapitalstock som sluts inom ett respektive 
två år efter en förändring av kapitalkostnaden. Substitutionselasti- 
citeten betecknas med a, medan CU och ER fångar upp förändringar i 
kapacitetsutnyttjandet respektive i vinsten.
I tabell 4.5 sammanfattas resultaten av Bergströms beräkningar. Ett
frisläpp av investeringsfonderna sänker enligt Bergström bruttokapi­
talkostnaden med 65 procent för byggnader och med 33 procent för 
maskiner. (Beräkningarna är baserade på bestämmelser som var i kraft 
i början av 1970-talet). En sänkning av bruttokapitalkostnaden med en
procent leder till att den optimala kapitalstocken ökar med 15-18
procent medan investeringsvolymen ökar med 40 procent för byggnader
och med 9 procent för maskiner (under året efter fondfrisläppet).
Byggnadsinvesteringarna reagerar således betydligt kraftigare på en
förändring av bruttokapitalkostnaden, vilket Bergström (1981, s 107)
förklarar med att anpassningen till den optimala kapitalstocken sker
betydligt snabbare på byggnadssidan än på maskinsidan.
Tabell 4.5 Effekt av ett fondfrisläpp på industrins bruttoinveste­







(AI/I )/(Ac/c) -0.40 -0.09
Källa: Bergström (1981, s 106)
Bergstroms resultat bekräftar i stort de slutsatser som återfinns i 
de enkätbaserade studier som redovisats ovan. Ett tillfälligt fri­
släpp av investeringsfonderna har en avsevärd inverkan på i första 
hand industrins bruttoinvesteringar i byggnader. Det bör observeras 
att Bergströms studie avser perioden 195Ö-1973, dvs en period då in­
vesteringsfonderna bara frisläpptes i lågkonjunkturer. Sedan 1972 
(1975) har investeringsfonderna varit mer eller mindre permanent fri­
släppta för investeringar i byggnader (maskiner). Bergström (1981, s 
107) konstaterar att investeringsfonderna numera är ett medel för att 
sänka vinstskatten snarare än ett instrument för att påverka investe­
ringarnas tidsmässiga lokalisering. Jmf också Johansson (1983).
4.6.4 Taylor (1982)
Den senaste i raden av studier av investeringsfondernas inverkan på 
investeringscykeln har genomförts av amerikanen John B Taylor 
(1982). Den investeringsteori Taylor använder sig av betonar att det 
tar lång tid att färdigställa kapitalföremål. En anpassning av kapi­
talstocken tar tid därför att bara en del av den önskade förändringen 
kan genomföras under ett enskilt år. Denna s k gestation theory, som 
kan återfinnas redan hos Kalecki (1935), har lanserats som ett alter­
nativ till den cost-change theory som beskrivits i avsnitt 4.2 ovan.
I det enklaste fallet kan Taylors modell beskrivas på följande sätt. 
Företaget minimerar det förväntade nuvärdet av kostnadsfunktionen:
£bt[(a(aYt - Kt)I 2/2 + ctIt] (4.14)
där
b = diskonteringsfaktorn 
a = en konstant 
a = önskad kapital-output kvot 
c^ = kapitalkostnad
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Den kvadratiska termen i ekvation (4.14) ger en u-formad kostnadskur- 
va för avvikelser mellan faktisk och önskad kapitalstock. Den andra 
termen i uttrycket ger kostnaden för bruttoinvesteringar (som avvi­
kelse frSn det förväntade värdet).
Följande samband tänks gälla för kapitalstocken i tvä på varandra 
följande perioder:
Kt+1 = Kt + h * 6Kt (4’15>
Substitution av ekvation (4.15) i ekvation (4.14) samt maximering med 
avseende på K^. ger
lt = aYt+1 - (l-«)Kt - [ct-b(l-«)ct+1]/bd (4.16)
där en "hatt" ovanför en variabel markerar att det rör sig om en för­
väntad storhet. Taylor tänker sig att företaget prognosticerar för­
säljningen med hjälp av en enkel autoregressiv modell:
V t+j (4.17)
med 0 < e < 1. Avviker efterfrågan från den normala nivån förväntar 
sig företaget att efterfrågan enbart successivt återvänder till den 
normala nivån.
Slutligen förutsätts att kapitalkostnaden via investeringsfonderna 
samvarierar med efterfrågeläget; under högkonjunkturer är kapital­
kostnaden högre än under lågkonjunkturer:
ct = gYt (4.18)
där g är en positiv policy parameter.
Utnyttjas ekvationerna (4.17) och (4.18) kan investeringsfunktionen 
skrivas:
I = [ae-g[l-eb(l-6)]/ab]Yt - (1-6)Kfc (4.19)
Tas differenser erhålls:
!t = Axzt + 6Kt (4.20)
där
Aj = ae - [g( 1-eb( 1-6)]/ab 
och
zt - Yt * Yt-1
I ekvation (4.20) beror bruttoinvesteringarna dels på avskrivningar­
na, dels på en acceleratormekanism. Acceleratorn A^ beror i sin tur 
positivt på den önskade kapital-output kvoten, a, och negativt på 
policy parametern g (eftersom eb(1-6) < 1).
Taylor generaliserar sedan modellen så att investeringsprojekt som 
tar flera år att färdigställa inkluderas:
51





där M anger antalet företagsklasser och w.. anger hur stor del av en 
investering som läggs ned under ett visst ar.
Med hjälp av denna modell söker Taylor estimera hur frisläpp av in­
vesteringsfonderna påverkat industrins bruttoinvesteringar i byggna­
der. Det förutsätts att det tar tre år att slutföra en investering. 
Resultaten redovisas i tabell 4.6. För perioden 1961-1975 är accele- 
ratorkofficienterna mycket små eller negativa. Detta tolkar Taylor så
Tabell 4.6 Acceleratorkoefficienter enligt Taylors skattning.
Ärsdata 1961-1975 och 1966-1978.
Förändring av industrins 
förädlingsvärde
1961-1975 1966-1978
Är noll -0.1 -0.0
Är ett 0.0 0.1
Är två -0.1 0.1
Summa -0.2 (-1.4a) 0.1 (1.9a:
R2 0.41 0.59
a t-värde
Källa: Taylor (1982, s 86)
att tillfälliga frisläpp av investeringsfonderna jämnat ut de cyklis­
ka svängningarna i investeringsvolymen; jmf ekvation (4.20) ovan. För 
perioden 1966-1978, en period under vars senare del fonderna varit 
mer eller mindre permanent frisläppta, är acceleratorn positiv; fon­
derna spelar inte längre någon stabiliserande roll.
Med hjälp av skattningar av modellens strukturella parametrar (fär­
di gstäl 1 andetider , kapital-output kvoter, avskrivningsregler, diskon- 
teringsräntor, prognosregler) försöker Taylor därefter ange hur in­
vesteringsfonderna reducerat svängningarna i investeringsvolymen. Det 
skulle föra för långt att här redovisa beräkningarna. Resultaten ty­
der emellertid på att investeringsfonderna inte ensamma kan förklara 
de låga eller negativa acceleratorkoefficienter som återfinns i 
tabell 4.6 ovan för perioden 1961-1975. En betydelsefull förklaring 
till dessa små koefficienter tycks ha varit att parametern e i ekva­
tion (4.17) antar ett lågt värde, vilket kan tolkas så att industrins 
investeringar i byggnader reagerar svagt på (övergående) förändringar 
i efterfrågeläget. För perioden 1966-1978 erhåller Taylor ett betyd­
ligt högre värde för e, vilket kan förklara att också acceleratorn är 
positiv under denna period.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att Taylors resultat bekräftar vad 
som sagts tidigare, nämligen att tillfälliga frisläpp av investe­
ringsfonderna kan vara ett effektivt medel för att utjämna konjunk- 
turbetingade variationer i investeringsvolymen. Resultaten bekräftar 
också Bergströms (1981, s 107) iakttagelse att investeringsfonderna 
under 1970-talet förlorat sin roll som "konjunkturregulator" och i 




4.1 I byggnadsinvesteringar innefattas även investeringar i 
markanläggningar.
4.2 För den vanligaste varianten av CES Produktionsfunktionen, 
Cobb-Douglas, är substitutionseiasticiteten lika med ett. Se 
ekvation (4.7) i avsnitt 4.4 nedan.
4.3 Se Almon (1965), Kmenta (1971) och Pindyck & Rubinfeld (1976).
4.4 Beräknas variansen utan hänsynstagande till eventuell kovarians 
är Eb i tabell 4.1 signifikant skild från noll på 1 procentsni­
vån (***) för maskininvesteringar. Däremot är Eb insignifikant 
på 5 procentsnivån (*) för byggnadsinvesteringar.
I tabell 4.2 är Eb ej signifikant för maskininvesteringar men 
♦-signifikant för byggnader. Ed är ***-signifikant för båda sla­
gen av investeringar. Detsamma gäller för Ee i tabell 4.3.
I tabell 4.4 är E(f+g) ej signifikant skild från noll för 
maskininvesteringar men ***-signifikant för investeringar i 
byggnader.
4.5 Notera att konstanten a är signifikant skild från noll för bygg­
nadsinvesteringar. Ett negativt värde på konstanten är ofören­
ligt med "statisk" jämvikt (då nettoinvesteringen är lika med 
noll). I ett dynamiskt förlopp tenderar en negativ konstant att 
ge en större acceleratoreffekt. Se Clark (1979, appendix A).
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5 SAMMANFATTNING OCH AVSLUTANDE SYNPUNKTER
Systemet med investeringsfonder infördes redan 1938. I regeringens 
proposition 1938:319 betraktades investeringsfonder som en åtgärd för 
"att öka industriens möjligheter att under en lågkonjunktur bereda 
sysselsättning åt sina anställda genom att då verkställa i och för 
sig önskvärda byggnadsarbeten, tillverka och anskaffa behövliga 
maskiner och andra inventarier samt, i viss usträckning, fabricera 
varor för användning när konjunkturen åter förbättras". Syftet med 
fonderna var således att bidra till en konjunkturutjämning av företa­
gens investeringar.
Även om huvudsyftet fortfarande är att jämna ut investeringscykeln 
kan fonderna också användas för att:
- bidra till regional utjämning
- stimulera långsiktiga investeringar som har särskild betydelse för 
sysselsättningen och utvecklingen av näringslivet
- stimulera företagens allmänna tillväxt och konsolidering
Enligt nu gällande lagstiftning omfattar systemet med allmän investe­
ringsfond aktiebolag, ekonomiska föreningar och sparbanker. Avsätt­
ning till investeringsfond får uppgå till högst 50 procent av juste­
rad årsvinst och är avdragsgill vid inkomsttaxering. Hälften av be­
loppet måste dock betalas in på räntelöst konto (spärrkonto) i riks­
banken. Syftet med denna inbetalning är att avsättningen inte skall 
medföra en kraftig 1ikviditetsförstärkning via minskade skatteinbe­
talningar. Avsättning till investeringsfond sänker dock skattebelast­
ningen från närmare 60 procent till cirka 55 procent även om spärr­
medlen aldrig återfås (och företaget saknar andra avsättningsmöjlig­
heter). I samband med fondfrisläpp får (i flertalet fall) 50 procent 
av investeringsbeloppet lyftas från spärrkontot. Â andra sidan förlo­
rar företaget rätten till normala skattemässiga avskrivningar för den 
del av en investering som finansieras via investeringsfond.
Tillstånd att utnyttja investeringsfond (exklusive den så kallade 
fria sektorn) lämnas av regeringen eller, efter regeringens bemyndi­
gande, av Statens industriverk. Tillåtna ändamål är:
- byggnads- och markarbeten
- inventarier
- undersökningsarbeten m m i gruva, stenbrott eller liknande
- FoU-kostnader, utbildning av arbetstagare och exportfrämjande åt­
gärder
- överföring till lagerinvesteringskonto
Investeringsavdrag kan medges med 20 procent av det använda fondbe­
loppet för inventarier och med 10 procent för övriga ändamål. För 
närvarande medges endast avdrag för investeringar i byggnader och 
markanläggningar.
I mitten av 1950-talet, då systemet för första gången fick en mer på­
taglig konjunkturpolitisk betydelse, hade närmare 800 företag inves­
teringsfond. Är 1980 omfattade systemet närmare 11 000 aktiebolag, 
ekonomiska föreningar och sparbanker. Under perioden i fråga ökade de 
kvarstående avsättningarna till investeringsfond från drygt 400 mil­
joner kr till 9 miljarder kr i löpande priser, vilket i fasta priser 
innebär en ökning med cirka 500 procent.
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Investeringar som finansieras via investeringsfond utgör en mycket 
liten del av näringslivets totala investeringar. Under senare år har 
endast 5-6 procent av investeringarna helt eller delvis finansierats 
via investeringsfond. För industrins del är bilden delvis annorlun­
da. Byggnadsinvesteringar finansieras till stor del via investerings­
fonder då dessa är frisläppta. Maskininvesteringar finansieras där­
emot i huvudsak på annat sätt. Denna användningsprofi 1 torde samman­
hänga med att lönsamheten av att använda investeringsfond varierar 
kraftigt mellan olika ändamål. De beräkningar som redovisats i kapi­
tel 3 tyder på att bruttokapitalkostnaden för en investering i en 
byggnad sjunker kraftigt om företaget använder investeringsfond. Att 
döma av kalkylerna är det även förmånligt att använda fond för inves­
teringar i markanläggningar som hamnar, parkeringsplatser och körpla- 
ner. Däremot kan det ifrågasättas om utnyttjade av investeringsfond, 
givet nu gällande tillämpning av reglerna för investeringsavdrag, 
sänker kapitalkostnaden för investeringar i maskiner och andra inven­
tarier. Detta sammanhänger med att inventarier anses ha en kortare 
livslängd än byggnader och markanläggningar, varför skattelagstift­
ningen - när investeringsfond inte används - medger betydligt större 
årliga skattemässiga avskrivningar. Förlusten av rätten till skatte- 
mässiga avskrivningar då fond utnyttjas får därför ett helt annat 
genomslag i kalkyler för inventarier än i övriga kalkyler. Dessutom 
medges för närvarande investeringsavdrag enbart om en maskininveste­
ring finansieras på annat sätt än via investeringsfond. Det bör dock 
kraftigt understrykas att kal kyl exemplen i kapitel 3 förutsätter att 
företaget redan utnyttjat andra avsättningsmöjligheter än avsättning 
till investeringsfond. Det är t ex möjligt att konstruera exempel i 
vilka tillgång till andra vinstreglerande åtgärder medför att det är 
oförmånligt att göra avsättning till investeringsfond även om spärr­
medlen i riksbanken omedelbart skulle få disponeras för en investe­
ring.
Det primära syftet med investeringsfonderna är att jämna ut varia­
tionerna i investeringsvolymen över konjunkturcykeln. De estimationer 
som redovisats i kapitel 4 ger visst stöd för hypotesen att frisläpp 
av investeringsfonderna bidragit till att utjämna variationerna i in­
dustrins bruttoinvesteringar under perioden 1955-1980. Enligt den så 
kallade kassaflödesmodellen ger en ökning av kassaflödet via frisläpp 
av spärrkonton i riksbanken ett signifikant utslag på industriinve­
steringarna i såväl byggnader som maskiner och effekten tycks kvarstå 
i flera år. De så kallade neoklassiska modellerna, vilka ger en möj­
lighet att direkt studera hur variationer i kapitalkostnaden påverkar 
investeringarna, ger liknande resultat. De variationer i kapitalkost­
naden som kan åstadkommas med tillfälliga frisläpp av investerings­
fonderna ger ett signifikant utslag på investeringsvolymen. Det bör 
kanske påpekas att många industriföretag sannolikt har tillgång till 
andra och billigare finansieringskällor än investeringsfond och där­
för inte reagerar på ett fondfrisläpp. Resultaten i kapitel 4 mot­
säger dock knappast hypotesen att de aggregerade industri investe­
ringarna reagerar på ett tillfälligt fondfrisläpp.
Det förefaller således som om ti 11 fäi 1iga frisläpp av investerings­
fonderna är ett verksamt medel för att styra investeringarna över 
konjunkturcykeln. Vad som däremot kan ifrågasättas är om mer perma­
nenta frisläpp bidrar till en konjunkturutjämning av investeringar­
na. Fonderna har i princip varit frisläppta för byggnadsinvesteringar 
sedan 1972 och för maskininvesteringar sedan 1975. Det material som 
använts i föreliggande studie ger tyvärr inte ett tillräckligt under­
lag för en ordentlig prövning av denna hypotes; antalet observationer 
är alltför litet. Så mycket torde dock stå klart att om resultaten i
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kapitel 4 är något så när tillförlitliga har investeringsfonderna 
förlorat sin konjunkturstabiliserande roll. Genom att fonderna är mer 
eller mindre permanent frisläppta bör de numera snarast ha en allmän 
investerings- och lönsamhetsstimulerande effekt oberoende av det råd­
ande konjunturläget.
I systemet med investeringsfonder finns dessutom ett destabi1 iserande 
inslag. Avsättningar sänker, åtminstone i frånvaro av andra avsätt­
ningsmöjligheter, skattebelastningen och ökar den disponibla vinsten 
oberoende av om fonderna är frisläppta eller ej. Därigenom kan syste­
met komma att öka företagens möjligheter att investera i högkonjunk­
turer och således förstärka överhettningstendenser i ekonomin. Ytter­
ligare en destabi1iserande tendens uppträder om frisläpp av fonderna 
under lågkonjunkturer höjer företagens kapitalkostnader. Att använda 
investeringsfond för maskininvesteringar kan t ex med nu gällande 
tillämpning av reglerna innebära att kapitalkostnaden ökar. Dessa 
destabiliserande tendenser kan dock knappast sägas vara inneboende i 
systemet. Under högkonjunkturen i början av 1960-talet hade företagen 
möjlighet att göra "överavsättningar" vilka behandlades utomordent­
ligt förmånligt skattemässigt. Därigenom kunde systemet användas för 
att neutralisera en förmodat inflationsdrivande överlikviditet. Det 
är uppenbarligen också möjligt att utforma investeringsavdragen så 
att det blir förmånligt att använda investeringsfonder för maskinin­
vesteringar .
Systemet med investeringsfonder gynnar företag som historiskt uppvi­
sat höga vinster. Förutsättningen för att man skall kunna göra av­
sättningar till investeringsfond är ju att företaget uppvisar en 
positiv vinst. Nyetablerade företag och företag med historiskt sett 
svag lönsamhet saknar denna möjlighet. Lönsamheten för nya investe­
ringsprojekt är dock inte självklart korrelerad med den historiska 
lönsamhetsnivån, varför det i själva konstruktionen av systemet med 
investeringsfonder finns ett konserverande element.
Investeringsfonder tenderar också att gynna företag med kapital inten­
siv produktion, åtminstone om fonderna, sett över hela konjunktur­
cykeln, sänker kapitalkostnaden relativt kostnaden för andra produk­
tionsfaktorer. De kan därutöver användas för att åstadkomma en regio­
nal differentiering av kapitalkostnaden via frisläpp som riktas mot 
del ar av landet, t ex stödområden. Det sistnämnda kan potentiellt 
skapa konflikter mellan kort- och långsiktiga målsättningar. Sänker 
man kapitalkostnaden relativt arbetskraftskostnaden uppmuntras före­
tagen att övergå från mer till mindre arbetskraftsintensiva produk­
tionsmetoder. Â andra sidan kan detta i ett längre tidsperspektiv 
skapa förutsättningar för en snabbare och mer högteknologisk utveck­
ling i för tillfället arbetslöshetsdrabbade regioner.
I förhållande till variationer av räntenivån framstår dock ett system 
med investeringsfonder som relativt slagkraftigt. Det krävs enligt 
ekvation (3.12) i kapitel 3 mycket kraftiga förändringar av räntan 
för att åstadkomma påtagliga effekter på bruttokapitalkostnaden. Där­
emot kan ett system med investeringsbidrag och -avgifter erbjuda ett 
alternativ. Ett icke beskattningsbart bidrag på 10-15 procent torde 
halvera bruttokapitalkostnaden för byggnader, medan det på maskinsi­
dan krävs ett bidrag på 25-30 procent för att uppnå samma relativa 
sänkning. Ett sådant system erbjuder flera fördelar i förhållande 
till investeringsfonder. För det första snedvrider det inte till för­
mån för företag som historiskt uppvisat höga vinster. För det andra
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bör den administrativa kostnaden bli lägre. Investeringsfonderna sys­
selsätter administratörer i departement, industriverk, länsarbets­
nämnder, taxeringsmyndigheter och företag. Åtminstone ett eller två 
av dessa led borde kunna undvikas/bantas vid en övergång till inves- 
teringsavdrag och -avgifter. För det tredje är det förmodi igen .lät­
tare att koppla investeringsavdrag och -avgifter till den allmänna 
ekonomiska politiken än t ex ett system med investeringsfonder, vil­
ket lätt blir ett offer för den svenska ovanan att använda i och för 





I detta appendix härleds de kapitalkostnadsmått som används i avsnitt 
3.3. Vi börjar med det allmänna fallet för att därefter introducera 
investeringsfonder.
A.l Det allmänna fallet
I likhet med i avsnitt 3.2 utgår vi från maximering av företagets 
kassaflöde. Nu tillkommer dock beskattning. [Modellen är hämtad från 
Bergström & Södersten (1981 b)]. Inledningsvis tänks såväl kalkylmäs­
siga som skattemässiga avskrivningar ske exponentiel It, dvs ske mot 
kapitalstockens kvarstående värde. Vidare utgår ett investeringsav- 
drag med a procent (a > 0) av investeringsbeloppet eller en investe- 
ringsavgift med a procent (a < 0). Nuvärdet av kassaflödet i produ­
centpriser vid tidpunkt noll skrivs:
/{p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - p (t)I(t) - 
o K














produktpris i tidpunkt t
arbetskraft i tidpunkt t
real kapitalstock i tidpunkt t
lönenivå i tidpunkt t
pris på kapitalvaror i tidpunkt t
real investering i tidpunkt t 
konstant skattesats
konstant skattemässig avskrivningssats
bokföringsmässig kapitalstock (kapitalstock i historiska
pri ser)
konstant skattesats för investeringsavdrag/avgift
(Ti « T)
konstant andel av investeringsbelopp för vilken investerings- 
avdrag (a > 0) eller investeringsavgift (a < 0) utgår 
diskonteringsränta (= aktieägarnas avkastningskrav)
Skillnaden i förhållande till ekvation (3.1) i kapitel 3 är att före­
taget nu erlägger en del av driftsöverskottet i skatt. Därför till­
kommer termerna inom klamrar. Vidare utgår ett investeringsavdrag 
(a > 0) eller en investeringsavgift (a < 0) som i ekvation (A:l) 
representeras av den sista termen. Orsaken till att vi använder 
skattesatsen x^ och inte t för investeringarsavdrag är att avdrag i
vissa fall endast medges vid taxering till statlig inkomsskatt. (Om 
en investeringsavgift ej är avdragsgill sätts x^ = 1). I Sverige är
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vid senaste taxering påförd kommunalskatt avdragsgill vid innevarande 
års taxering till statlig inkomstskatt. Vi bortser i detta appendix 
från denna komplikation. Se vidare avsnitt 3.3 i kapitel 3.
Till det optimala kontrollproblemet hör kontrollvariablerna L(t) och 
I(t) medan K(t) och D(t) är ti 1Iståndsvariabler. Rörelseekvationerna 
kan skrivas:
K(t) = I(t) - SK(t) (A:2a)
D(t) = pk(t)l(t) - yD(t) (A=2b)
Den reella eller ekonomiska kapitalstocken tillväxer över tiden med 
[6K(t)]. För den bokföringsmässiga kapitalstocken i nominella termer 
gäller att tillväxten utgör skillnaden mellan nominella bruttoinves­
teringar och skattemässiga avskrivningar.
Formulera nu Hamiltonfunktionen:
H = {p(t)F(L(t), K(t)] - w(t)L(t) - pk(t)l(t) -
- t[p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - YD(t)] + 
+ T1apk(t)I(t)}e'kt + X1(t)[l(t) - SK(t)] +
+ x2(t)[pk(t)l(t) - YD(t)]
Förutsätts företaget betrakta alla priser som oberoende av det egna 





(1 - 1:1a)pk(t)e‘kt + Xx(t) + X2(t)pk(t) = 0 ( A: 4 a )
. -k t
X (t) = (1 - T)p(t)F e - x (t)« (A:4b)
1 k 1
# -k t
(A:4c)X (t) = rye - X (t)y
2 2
där
Fk = 3F[L(t), K(t)]/3K(t)
och konstanten X (t) satts lika med ett. Se Sydsaeter (1973, kapitel 
19).
Antag nu att alla priser tillväxer i takten ir. Differentiering av 
(A:4a) med avseende på tiden samt insättning av ekvationerna (A:4b) 
och (A:4c) ger:
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(1 - T)p(t)Fke~kt = (k - Tr)pk(t)e'kt + A^t)« - TYpk(t)e-kt -
- (k - 7i)Tiapk(t)e'kt + x2(t)(ypk(t) + pk(0)ireïït 
Insättning av (A4:a) i (A:5) ger:
(1 - ir)p(t)Fke kt = (k - n + <5)pke~kt - Typk(t)e"kt -
- (k - it + 5)T|aPk(t)e’kt + A2(t)pk(t)(Y - « + it)
Löses differentialekvationen (A:4c) erhålls:
—k t-
A2(t) = ïxe /(k + y)
Insättning i (A:6) ger efter "hyfsning":
P(t)Fk/pk(t) = {[k - 7T + <5] [ 1-(ty/(k + Y))-xia]}/(l - t) = c
(A:5 )
( A : 6 )
(A: 7 )
(A : 8 )
Vänstra ledet av (A:8) ger värdet av kapitalets marginalprodukt i 
termer av priset på investeringsvaror. I det högra ledet uttrycker 
den första termen inom klamrar den reala kapitalersättningen inklusi­
ve kalkylmässiga avskrivningar. Den andra termen inom klamrar korri­
gerar kapitalkostnaden för skattemässiga avskrivningar och investe- 
ringsavdrag/avgifter. Kapitalkostnaden före skatt erhålls genom divi­
sion av uttrycket med 1 - t, där t anger bolagsskattesatsen. För att 
en marginell investering skall vara lönsam, dvs ge aktieägarna den 
stipulerade avkastningen på k procent, krävs att värdet av kapitalets 
marginalprodukt i termer av priset på kapitalvaror åtminstone täcker 
den ovan definierade kapitalkostnaden.
I (A : 8) uttrycker k den av aktieägarna efterfrågade nominella avkast­
ningen. Eftersom såväl denna avkastning som inflationstakten förut­
sätts vara konstanta är den reala avkastningen:
k* = k - ti
dvs skillnaden mellan nominell avkastning och prisstegringstakt.
Låt oss nu betrakta några fall som tagits upp i diskussionen om kapi­
talkostnader i kapitel 3.
1. 1=5. I detta fall sammanfaller den skattemässiga avskrivningen 
med den faktiska förslitningen. I ekvation (A:1) ersätts D(t) med 
Pk(t)K(t) och differentialekvationen (A:2b) utgår. Efter ett antal
operationer erhålls följande kapitalkostnadsmått:
C1 = [k - tt)/(1 - t)] + 6 - [(k - tt + 6)aT^/(l - t)] (A:9)
Genom att kalkylmässig och skattemässig avskrivning sammanfaller 
bortfaller det "räntefria lån" som finns inbyggt i kapitalkost- 
nadsmåttet (A:8) om y > 5.
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2. Främmande kapital. Hittills har förutsatts att företaget helt 
finansieras med eget kapital. Anskaffning av kapital till en in­
vestering sker dock ofta i form av både eget och främmande kapi­
tal. Ett enkelt sätt på vilket främmande kapital kan introduceras 
i modellen är via ett antagande om en fast relation mellan främ­
mande och totalt kapital:
s(t)/pk(t)K(t) = h (A: 10)
Företagets ränteutgifter i tidpunkt t uppgår till ihpk(t)K(t) kr
där i är (den över tiden konstanta) räntan.(A. 1) För att hålla an­
delen främmande kapital konstant över tiden amorteras (S - ti ) kr 
per tidsenhet när inflationstakten är ir.(A.2)
Hamiltonfunktionen skrivs:
H = {p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - (1 - h)pk(t)I(t) -
- ihp,(t)K(t) - (6 - w)hpk(t)K(t) - t[p(t)F[L(t), K(t)] -
(A:11 )
- k
- w(t)L(t) - ihpk(t)K(t) - yD(t)] + T1apk(t)I(t)}e" +
+ X1(t)[l(t) - 6K(t)] + x2(t)[pk(t)i(t) - ïD(t)] 
Några av de nödvändiga villkoren för en inre lösning är: 
3H/9I (t) = - (1 - h)pk(t)e'kt + T1apk(t)e'kt + A^t) +
(A:12a)
+ Pk(t)A2(t) = 0





:-kt - YA2(t) (A: 13)
Utnyttjas dessa villkor kan följande kapitalkostnadsmått här­
ledas:
c2 = ih + [6 - n + k(l - h) - [(k - TT + s)TY/(k + y)]
(k - ti + 6)t1 a]/(l - t)
(A:13)
Orsaken till att låneräntan, i, inte divideras med (1 - t) är att 
ränteutgifter är avdragsgilla vid taxering till bolagsskatt. Främ­
mande kapital behandlas således mer förmånligt än eget kapi­
tal.(A.3)
3. Linjära skattemässiga avskrivningar. När en investering i varje 
period skrivs av med en viss andel av det initiella investerings­
beloppet talas om linjära avskrivningar. Är det skattemässiga av­
skrivningarna linjära ersätts yD(t) i ekvation (A:1) med:
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t
(l/s) / Pk(x)I(x)dx 
t-s
(A:14)
Företaget skriver av l/s procent av summan av de bruttoinveste­
ringar som genomförts under perioden t - s till t.(A.4) Investe­
ringar som genomförts före tidpunkten t - s är helt avskrivna vid 
tidpunkten t och ingår därför inte i avskrivningsunderlaget.
Att lösa det maximeringsproblem som ges av (A:1) i kombination med 
(A:14) förefaller mycket svårt. Vi använder därför ett annat och 
enklare tillvägagångssätt. Antag att företaget anskaffar ett kapi­
talföremål (vid tidpunkten noll). Antag vidare att kapitalföremå­
let eller investeringen skall ge den av aktieägarna efterfrågade 
avkastningen, k. Då gäller att:
oo
pk(0) = /[C(t)e'6t(l - t) + xZ(t)]e'ktdt + x^p^O) (A: 15)
I (A:15) söker vi den bruttoavkastning, C(t), som ger likhet mel­
lan de båda leden.(A.5) Termen Z(t) betecknar skattemässigt be­
tingade avskrivningar. Förutsätts priserna tillväxa i takten tt 
procent reduceras (A: 15) till:
C(o)/pk(0) = c = (k - tt + 6) (1 - JxZ(t)e'ktdt
o
Är de skattemässigt betingade avskrivningarna 
hålls:
- x a)/(1 - x)
(A:16)
exponentiel la er-
/xZ(t)e”ktdt = Pk(0)xy/(k + y) (A:17)
och (A:16) sammanfallet med (A:8) ovan.
För linjära avskrivningar gäller att:
/xZ(t)e‘ktdt = (p (0)x/s)| - (l/k) e-kt = ( p. (0 )x/k s ) ( 1-e“k s ) 
o K o K (A:18)
Ekvation (A:18) ger nuvärdet av ett belopp pk(0)x/s per tidsenhet 
under s tidsenheter.
Samma tillvägagångssätt kan användas i det fall då företaget har 
såväl eget som främmande kapital. Vi erhåller då ekvation (A:13) 
men med xy/(k + y) ersatt av (A:17) vid linjära skattemässiga av­
skrivningar.
A.2 Investeringsfonder
Hösten 1983 gäller att ett företag får avsätta högst 50 procent av 
justerad årsvinst till investeringsfond. Beloppet är avdragsgillt vid 
beskattning. Av beloppet måste dock en viss andel a procent, för när-
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varande 50 procent, insättas på räntelöst konto i riksbanken. I sam­
band med fondfrisläpp får dessa spärrmedel tas i anspråk för investe­
ring. Vidare kan fondutnyttjandet förenas med ett investeringsavdrag 
på ß procent, för närvarande 10 procent för investeringar i byggnader 
och markanläggningar. Däremot tillåts ej normala skattemässiga av­
skrivningar för den del av en investering som finansieras via inves­
teringsfond.
För ett företag som kontinuerligt gör maximala avsättningar till och 
utnyttjar investeringsfond kan maximeringsproblemet skrivas:
oo
Max /{p(t)F[L(t), K( t) ] - w(t)L(t) - p.I(t) - 
o K
- 0.5t[p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - ßpk(t)I(t)]
(A:19)




K(t) = I(t) - 6K(t) (A:20)
Den mot detta problem svarande Hamiltonfunktionen skrivs:
H = {p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - pk(t)I(t) -
- 0.5x[p(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - ßpk(t)I(t)]
(A:21 )
- 0.5a[p(t)F[L(t), K(t)] - w(t) 1 (t) - ßpk(t)I(t)]
— k t-
+ apk(t)I(t)}e + t) [ I (t) - 5K(t)]
Några av de nödvändiga villkoren för en inre lösning är:
3H/3I (t) = -pk(t)[l - 0.5xß - 0.5aß - a]e'kt + X^t) = 0 (A: 22a)
k t *
3H/3K(t) = p(t)Fk[l - 0.5t - 0.5a]e - fiX^t) = - (A:22b)
Löses differentialekvationen (A:22b) erhålls:
X1 (t) = [1 - 0.5t - 0.5a]p(t)Fke'kt/(k - it - 6) (A:23)
Insättning i (A:22a) ger efter hyfsning:
p(t)Fk/pk(t) = (k - t: + 5) (1 - t1f3 - a ) / (1 - Tlp) = c3 ( A : 24 )
där
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T^p = (0.5t + 0.5a)
Den reala kapitalersättningen inklusive förslitning nedräknas med 
skatteeffekten av det avdragsgilla investeringsavdraget, g, samt med 
den del av investeringen som finansieras med spärrmedel. a. För att 
erhålla kapitalkostnaden före skatt divideras uttrycket med 
(1 - Tip)> där Tjp är skattesatsen vid fortlöpande avsättning till
investeringsfond. Kapitalkostnaden, c^, anger den lägsta bruttoav­
kastning en investering måste ge för att aktieägarna skall få den 
efterfrågade ersättningen på k procent för investerat kapital.
Antag nu att företaget har både eget och främmande kapital, och att 
det strävar efter att upprätthålla en fast relation, h, mellan främ­
mande och totalt kapital. Företaget förutsätts maximera kassaflödet:
/{P(t)F[L(t), K(t)] - w(t)L(t) - (1 - h)p (t)I(t) - 
o
- ihpk(t)K(t) - (6 - Tr )hpk(t)K(t) - 0.5x[ p(t)F[L(t), K(t)] -
- w(t)L(t) - ihpk(t)K(t) - (1 - h)ßpk(t)I(t) - hyD] - (A:25)
- 0.5a[ p(t)F[ L( t), K( t) ] - w( t)L(t) - ihP(<(t)K(t) -
_|/ f
- (1 - h)ßpk(t)I(t) - hyD] + (1 - h)apk(t)I(t)}e dt 
givet
K(t) = I(t) - 6K(t) (A:26a)
D(t) = h[pk(t)I(t) - yD(t)] (A:26b)
Motera att företaget medges investeringsavdrag, g, endast för den del 
av en investering, här (1 - h), som finansieras via investerings­
fond. För den del av investeringen som inte finansieras mot investe­
ringsfond sker normal skattemässig avskrivning.
Löses maximeringsproblemet erhålls följande kapitalkostnadsmått:
c^ = ih + [(6 - ir)h + (1 - h)(k - Tr + 6)(1 - T.pg - a) -
- [r1Fhy(k - hr + hö)/(k + hy)]]/( 1 - t1f)
(A : 27 )
Vid härledningen av detta kapitalkostnadsmått har förutsatts att 
företaget väljer/har möjlighet att använda spärrmedel (investerings-4 
fond) för enbart (1 - h) procent av investeringen. Gällande regler 
medger dock att a procent (för närvarande 50 procent) av investe­
ringsbeloppet lyfts från ackumulerade medel på spärrkonto i Riks­
banken. För detta fall erhålls följande kapitakostnadsmått:
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Cg = ih - [kh/(l - t1f)] + (k - it + <5) ( 1 - x1Fe - oc)/( 1 - tFp)
(A : 28)
Det kan också inträffa att företaget gör kontinuerliga avsättningar 
till investeringsfond men inte använder fonden. För fallet med enbart 
eget kapital kan vi då utnyttja ekvation (A:l) om skattesatsen r er­
sätts med x^p. Bruttokapitalkostnaden ges av ekvation (A:8) när t
ersätts med r.p. Motsvarande substitutioner kan göras i ekvationerna
(A:11) och (A:13) för fallet med både eget och främmande kapital.
Slutligen kan företaget under vissa förutsättningar göra avdrag för 
utdelningar på eget aktiekapital; jmf avsnitt 3.4 i kapitel 3. Förut­
sätts t ex att företaget kan dra av k procent av kapitalstocken (pkK)
vid inkomsttaxeringen tillkommer termen - kx/(l - t) respektive 
- ktjp/(l - x^p) i kapitalkostnadsmåttet (A:8) respektive (A:24) då
företaget enbart arbetar med eget kapital. Därmed elimineras (i detta 
exempel) den skillnad i behandlingen av eget och främmande kapital 
som illustrerades i fall 2 i avsnitt A.l ovan.
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FOTNOTER
A.l Se Bergström & Södersten (1981b).
A.2 Se Bergströ'm & Södersten (1981b, s 239).
A.3 Kapitalkostnadsmåttet (A:13) sammanfaller med ekvation (1:7) i 
Bergström & Södersten (1981b, s 242) om a sätts lika med noll.
A.4 För enkelhets skull förutsätts förslitningen eller den kalkyl­
mässiga avskrivningen ske exponentiel It.
A.5 Genom deprecieringsfaktorn, 6, avklingar ersättningen exponen- 
tiellt, dvs i takt med reinvesteringarna. Formuleringen i (A: 15) 
kan tolkas så att kapitalstocken skall behållas på den nya högre 
nivån för all framtid. Jmf en steady-state tolkning av lösningen 
till det tidigare studerade optimala kontrol1 teori prob lernet. 






I kapitel 3 visades hur företagets kapitalkostnad påverkas när inves­
teringsfond utnyttjas. I detta appendix, som bygger på Johansson & 
Edenhammar (1968), skall vi med hjälp av några exempel visa hur före­
tagets lönsamhet påverkas av avsättningar till investeringsfond.
Rent allmänt kan sägas att avsättning till investeringsfond är lönsam 
om avsättningen inte konkurrerar med andra resultatreglerande åtgär­
der. Som framgår av avsnitt 2.3 i kapitel 2 medför en avsättning till 
investeringsfond att den beskattningsbara vinsten minskar med 50 pro­
cent och att skatten minskar med 59 procent av avsättningsbeloppet.
En förutsättning för att avsättningen skall vara avdragsgill är dock 
att ett belopp motsvarande 50 procent av fondavsättningen sätts in på 
ett räntelöst konto i riksbanken. Betalningskonsekvenserna av avsätt­
ningen blir således de minskade skattebetalningarna och utbetalningen 
till riksbanken. Antas dessa betalningskonsekvenser utfalla vid samma 
tidpunkt är avsättningen lönsam om skattesatsen är högre än den del 
av avsättningen som skall betalas till riksbanken. Med nuvarande reg­
ler ger således en avsättning till investeringsfond på 100 kr ett 
tillskott till företagets in- och utbetalningar enligt följande:




B.2 Allmänt om resultatreglerande åtgärder
I det föregående exemplet visades att en avsättning till investe­
ringsfond är lönsam under förutsättning att avsättningen inte kon­
kurrerar med andra resultatreglerande åtgärder. Enligt Frostman 
(1966) kan resultatreglerande åtgärder betraktas som åtgärder som 
vidtas i samband med upprättande av årsbokslut och deklaration och 
som syftar till att erhålla skattekrediter och/eller andra definitiva 
reduktioner av 'Skattebetalningarna. Svensk skattelagstiftning (och 
civilrättslig lagstiftning) innehåller en rikhaltig uppsättning av 
regler rörande resultatreglerande åtgärder. Som exempel kan nämnas 
avskrivning på byggnad, avskrivning på maskiner och inventarier samt 
varulagernedskrivning.
Många av de resultatreglerande åtgärderna kännetecknas av låg flexi­
bilitet. Värdeminskningsavdrag på byggnader kan t ex inte förskjutas 
från ett år till ett annat. Vidare komplicerar växlande tillämpning 
av 20- och 30-regeln (se avsnitt 3.3.3 i kapitel 3) en analys av lön­
samheten av att inneha investeringsfond när avdragen förskjuts från 
ett år till ett annat och därefter skall tas igen.
Nedskrivning av varulager tillhör däremot de mest flexibla åtgärder­
na. Enligt den så kallade huvudregeln (här bortses från de så kallade 





utgångspunkt från det lägsta av anskaffnings- och återanskaffnings- 
värdet för lagret. Efter inkuransavdrag får nedskrivning ske med 60 
procent (lagerreserv). Nedskrivning av lager som man avstår från ett 
visst år kan tas igen fullt ut följande år. På grund av denna hand­
lingsfrihet kommer vi i fortsättningen att betrakta nedskrivning av 
varulager som den marginella resultatreglerande åtgärden. Vi kommer 
således att anta att företaget utnyttjat övriga resultatreglerande 
åtgärder och att valet står mellan nedskrivning av varulager och av­
sättning till investeringsfond. Summan av maximal nedskrivning av 
varulager och maximal fondavsättning skall vi därför i fortsättningen 
kalla resultatregleringsmöjlighet. Vi antar vidare att företaget an­
ser sig behöva redovisa en viss lägsta vinst (före skatt), tröskel- 
vinst^ per år. Tröskelvinsten kan variera mellan olika år men antas 
alltid vara större än noll. Skillnaden mellan å ena sidan vinst före 
skatt och resultatreglerande åtgärder och å andra sidan tröskelvins­
ten kommer att betecknas resultatutrymme.
B.3 Val mellan avsättning till investeringsfond och nedskrivning 
av varulager
Frågan huruvida det är lönsammare att ta ett visst resultatutrymme i 
anspråk för avsättning till investeringsfond än för lagernedskrivning 
kan inte avgöras utan hänsynstagande till vad som händer efter det 
aktuella året. Tidsperspektivet måste därför utsträckas och prognos­
data krävs för minst ett bokslutsår utöver det aktuella. Vi skall här 
följa Johansson & Edenhammar (1968, kapitel 8) och utgå från en två­
per iodsanalys och anta att lagret nedskrivits maximalt (nollalterna- 
tiv). I jämförelse med nollalternativet görs sedan under år 1 en 
större avsättning till investeringsfond på bekostnad av en minskning 
av lagerreserven. Det kommer vidare att förutsättas att en icke ut­
nyttjad lagernedskrivningsmöjlighet utnyttjas år 2 och då på bekost­
nad av en avsättning till investeringsfond som eljest kunnat göras.
Två olika typer av vinstsituationer kommer att införas (här benämnda 
a och b):
a Tröskelvinsten före skatt sätter gränsen för fondavsättningens 
storlek och resultatregleringsmöjligheterna är minst lika stora som resultatutrymmet.
b Avsättning till investeringsfond begränsas av regien om att högst 
50 procent av årsvinsten får sättas av till investeringsfond. 
Resultatregleringsmöjligheterna understiger här resultatutrymmet.
Innebörden av dessa två vinstsituationer kan klargöras genom ett 
exempel. Antag ett överskott på 800 och att maximal ökning av lager­
reserven är 500. Utgör tröskelvinsten (före skatt) 300 finns inget 
utrymme för avsättning till investeringsfond. Begränsas lagerreserv- 
ökningen till 200 möjliggörs en avsättning till investeringsfond med 
300 utan att tröskelvinsten underskrids.
0m emellertid avsättning till investeringsfond skall ökas ytterliga­
re, från t ex 300 till 400, medför detta att vinsten före skatt och 
fondavsättning måste uppgå till 800. En ökning av avsättning till in­
vesteringsfond med 100 medför således i detta fall att 1agerreserven 
måste minska med 200. När fondavsättningen uppnått en gräns av 50 
procent av summan av tröskelvinsten och fondavsättningen medför en
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ytterligare avsättning till investeringsfond att 1agerreserven måste 
minskas med två gånger den ytterligare fondavsättningen.
Då tröskelvinsten begränsar möjligheterna till fondavsättning (det 
första fallet) blir skatten oberoende av om avsättning till fond görs 
eller ej. I det andra fallet, då regeln om att högst 50 procent av 
årsvinsten får sättas av till investeringsfond begränsar avsättnings­
möjligheterna, leder fondavsättningen till en merskatt år 1, eftersom 
de totala resultatreglerande åtgärderna minskar.
Resultatregleringsmöjligheterna ökar år 2 om företaget avstår från 
maximal lagerreservökning år 1. Om vinstsituation a föreligger år 2 
medför ett återtagande av den ej utnyttjande lagerreservökningen en 
lika stor minskning av avsättningen till investeringsfond. Om däremot 
vinstsituationen b föreligger år 2 medför en ökning av 1agerreserven 
att underlaget för avsättning till investeringsfond minskar med samma 
belopp som lagerreservökningen och fondavsättningen minskar med 50 
procent härav.
Utifrån detta kan vi sätta upp fyra olika vinstsituationer och beräk­











1 +100 -100 -100 a/a
2 +100 -200 -200 b/a
3 +100 -100 - 50 a/b
4 +100 -200 -100 b/b
1 Valsituation a/a: I detta fall står valet mellan att öka avsätt­
ningen till investeringsfond år 1 eller år 2. Vinsten och skatten 
blir oförändrad oberoende av valet. Det enda som påverkas är tid­
punkten för utbetalning till riksbanken. Vid en kalkylränta på 10 
procent (och avsättning enligt tabell) kan följande kalkyl ställas 
upp:
Merbetalning till riksbanken år 1, 0.5 • 100 -50
Mindrebetalning till riksbanken år 2,
0.5 • 100 • 0.9091 45.5
Summa nuvärden - 4.5
Utbetalning år 2 är således att föredra, varför avsättning till 
investeringsfond år 1 ej kan vara lönsam.
2 Valsituation b/a. Att öka avsättningen till investeringsfond år 1 
med 100 medför en minskning av 1agerreserven med 200 och en ökning 
av den beskattningsbara vinsten med 100. Alternativet i detta fall 
är att öka avsättningen till investeringsfond år 2 med 200. Följ­
ande kalkyl kan ställas upp:
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Merbetalning till riksbanken år 1, 0.5 • 100 = -50
ökad skatt år 1, 0.59 • 100 = -59
Mindrebetalning till riksbanken år 2,
0.5 • 200 • 0.9091 = _91_
Summa nuvärden -18
Avsättning till investeringsfond år 1 kan således inte vara lönsam 
under dessa förutsättningar.
3 Valsituation a/b: En ökning av avsättningen till investeringsfond 
med 100 år 1 medför en ökning av lagerreserven med 100 år 2 vilken 
minskar fondavsättningen med 50 år 2 och därmed reducerar den be­
skattningsbara vinsten med 50. Kalkylen blir då följande:
Merbetalning till riksbanken år 1, 0.5 • 100 = -50
Mindrebetalning till riksbanken år 2,
0.5 • 50 • 0.9091 = 22.7
Minskad skatt år 2, 0.59 • 50 • 0.9091 = 26.8
Summa nuvärden - 0.5
Detta är det mest gynnsamma fallet och vid lägre kalkylräntor kan 
en avsättning till investeringsfond år 1 vara lönsam.
4 Valsituation b/b: Liksom i det första fallet står valet mellan en 
ökning av avsättning till investeringsfond på 100 år 1 eller år 
2. En ökning av avsättningen med 100 år 1 medför en minskning av 
1agerreserven med 200 och en ökning av den beskattningsbara vin­
sten med 100. Är 2 medför en 1agerreservökning på 200 att den be­
skattningsbara vinsten minskar med 100. Kalkylen blir då följande:
Merbetalning till riksbanken år 1, 0.5 • 100 = -50
Mindrebetalning till riksbanken år 2,
0.5 • 100 • 0.9091 = 45.5
Ökad skatt år 1, 0.59 • 100 = -59
Minskad skatt år 2, 0.59 • 100 • 0.9091 = 53.6
Summa nuvärden - 9.9
Avsättning till investeringsfond år 1 är i detta fall ännu mer 
ofördelaktig än i valsituation 1.
Sammanfattningsvis är det endast i valsituation 3 (a/b) som en av­
sättning till investeringsfond i vissa fall kan vara att föredra 
framför en lagerreservökning. I övriga fall är avsättning till inves­
teringsfond ej att föredra framför en lagerreservökning.
B.4 Val mellan avsättning till investeringsfond och nedskrivning 
av varulager då möjlighet att utnyttja investeringsfond in­
kluderas
Vi har tidigare visat att en ökning av lagerreserven i många fall är 
att föredra framför en avsättning till investeringsfond när hänsyn 
inte tas till möjligheten att ta i anspråk fondmedel. Vi skall här 
diskutera hur utnyttjandemöjligheten påverkar valet.
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Lönsamheten av att utnyttja investeringsfond kan, som ett alternativ 
till den metod som utnyttjas i kapitel 3, bedömas från en modell där 
erhållna spärrmedel från riksbanken utgör en intäkt och där summan av 
nuvärdet av de merskatter som uppstår genom bortfall av normala 
skattemässiga avskrivningar betraktas som en kostnad. Under de förut­
sättningar som anges i Johansson & Edenhammar (1968, kap 4 och 5) och 
med nuvarande regler kan kalkylen för en maskininvestering på 100 
ställas upp enligt följande (kalkylräntan efter skatt antas vara 10
procent och skattesatsen 59 procent).
Spärrmedel från riksbanken, 0.5 • 100 = 50
Bortfall av investeringsavdrag (se avsnitt 3.3.3),
0.1 • 100 = -10
ökad skatt p g a förlorade avskrivningar vid
utnyttjande av 30- och 20-regeln (nuvärde) = -45.9
Underskott - 5.9
Som framgår ovan är det med nuvarande regler (och med den använda 
kalkylräntan) olönsamt att utnyttja investeringsfond för investering­
ar i maskiner. I avsnitt B.3 visades att avsättning till investe­
ringsfond i många fall är olönsam när den konkurrerar med en ökning 
av lagerreserven. Att ta i anspråk investeringsfonden för investe­
ringar i maskiner försämrar således lönsamheten ytterligare.
Tas däremot investeringsfonder i anspråk för byggnadsinvesteringar 
förändras bilden. Det torde då i de flesta fall, och under förutsätt­
ning att fonden får tas i anspråk inom rimlig tid, vara lönsammare 
att göra avsättning till investeringsfond än att öka lagerreserven i 
enlighet med de exempel som redovisats i avsnitt B.3.
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TABELLBILAGA
Tabell 1 Estimation av ekvation (4.4) på årsdata 1955-1973 (byggna­

















R2 adj 0.16 0.71
D-W 1.20 1.92
Ant obs 17 14
DF 13 10
a Estimerad med "endpoint constraints".
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Tabell 2 Estimation av ekvation (4.6) på årsdata 1955-1980 då netto­






















R2 adj 0.83 0.85
D-W 1.59 1.68
Ant obs 21 21
DF 15 15
a Estimerad med "endpoint constraints".
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Tabell 3 Estimation av ekvation (4.10) på årsdata 1955-1980 då kapi­


















R2 adj 0.09 0.62
D-W 0.50 1.07
Ant obs 20 19
DF 15 12
a Estimerad med "endpoint constraints".
Tabell 4 Ekvation (4.11) estimerad på årsdata 1955-1980 då 










f4 + 9 4
-0.009*** 0.002
-0.013*** 0.005
f5 + 95 -0.011*** 0.004*




R2 adj 0.75 0.74
D-W 1.18 1.33
Ant obs 21 21
DF 17 17
a Estimerad med "endpoint constraints".

















R2 adj 0.81 0.77
D-W 1.55 1.56
Ant obs 20 20
DF 15 15
a Estimerad med "endpoint constraints".
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